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A pesar de los problemas que la industria exportadora en general ha tenido en los últimos 
dos años, existen algunos rubros que se han destacado por su fortaleza ante la inestabilidad 
generalizada que en ese sentido ha mostrado el mercado. Uno de dichos campos se refiere a la 
Industria del Salmón y Trucha (Salmónidos), que tuvo uno de sus mejores años en 1999, justo en 
plena crisis económica internacional. Así, la Industria antes señalada se proyecta hacia el futuro 
con impresionantes tasas de crecimiento en su producción, con cifras cercanas al 15% en los 
próximos cinco años. En este marco, cualquier empresa que pertenezca al campo y desee 
permanecer en la Industria con un nivel de participación estable en el tiempo debe desarrollar un 
plan de expansión poderoso y decidido. 
Por las razones mencionadas, hemos querido enfocar nuestro Seminario de Título, al 
estudio técnico y financiero de un proyecto de inversión que debe efectuar una empresa del rubro 
para asegurar su permanencia en el mercado, planteando como hipótesis que parte de la inversión 
será financiada con recursos propios (patrimonio) y el resto con un crédito financiero (deuda). 
El análisis de dicho proyecto estará enfocado a las áreas más importantes del negocio, 
como son: el cultivo de salmónidos, su proceso y la producción de conservas de otros recursos 
marinos. Para lo anterior, se adoptará un modelo de empresa tipo "holding", en donde cada una de 
estas áreas estará representada por una entidad jurídica independiente y que para nuestros 
efectos prácticos las denominaremos: "Cultivos S.A. " y "Conservera S.A". 
En este estudio se aplicarán los principales conocimientos de carácter contable y financiero 
adquiridos en forma académica en nuestra carrera de Contador Auditor, y estará dirigido 
principalmente a las empresas del rubro antes señalado, sin embargo, debido a que contiene 
elementos de evaluación de proyectos de aplicación general , creemos que servirá de apoyo a 
cualquier persona que se vea enfrentada a un proceso de decisión estratégica de similares 
características y cuyos objetivos sean mantener vigente su negocio en el tiempo, en un mercado 
cada vez más competitivo. 
4 
l. ANÁLISIS DE LA EMPRESA FRENTE A LA INDUSTRIA 
1. ANTECEDENTES GENERALES. 
El proyecto a evaluar, consistirá en la construcción de una nueva planta conservadora que 
reemplace a la antigua y cinco nuevos centros de cultivos que unidos a los anteriores, tendrán 
como finalidad abastecer de materia prima al proceso productivo. 
Los principales factores que indujeron a analizar el proyecto son los siguientes: 
~ Procesar y obtener productos con mayor valor agregado. 
~ Reducir los costos actuales de fabricación o de operación. 
~ Mejorar la calidad de los productos y subproductos finales. 
~ Satisfacer nuevos requerimientos del cuidado del medio ambiente. 
~ Aumentar la participación de mercado. 
La ubicación geográfica de "Cultivos S.A." y "Conservera S.A." es en la Isla de Chiloé ya 
que estratégicamente el lugar reune todas las condiciones naturales que favorecen el cultivo de 
salmónidos. Se trata de un territorio de 1. 700 kilómetros que se extiende desde Puerto Montt hasta 
Punta Arenas, caracterizado por ríos profundos, numerosas islas, fiordos, bahías, que permiten la 
existencia de amplias zonas de cultivos protegidos. 
Las condiciones del agua de esta parte de Chile son excelentes, puras, limpias, libres de 
contaminantes, con temperaturas entre los 8 y 17 grados celsius durante todo el año. 
La principal infraestructura, es una planta de 20 años de antigüedad y cinco centros de 
cultivos, capacidad insuficiente para hacer frente al crecimiento por sobre el 15% que proyecta el 
mercado para los próximos 5 años. 
Además, es importante mencionar que el "holding" en la actualidad, comercializa sus 
productos en mercados tales como: Japón, Estados Unidos y Brasil. 
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UBICACIÓN GEOGRÁFICA DE CULTIVOS S.A. Y CONSERVERA S.A. 
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2. DESCRIPCIÓN DEL PROYECTO. 
2.1. CULTIVOS S.A. 
"Cultivos S.A. " ha decidido elevar sus niveles de producción desde las 4.000 toneladas de 
producto final neto que están proyectadas para el año 2000, hasta 10.000 toneladas a alcanzar en 
el año 2005. 
Lo anterior, se lograría a través de un incremento de 1.200 toneladas por año, de acuerdo 
al siguiente programa: 
Año Toneladas Anuales Netas % de Variación respecto 
de Producto Terminado Del año anterior 
1999 3.113 
2000 4.000 28,49 
2001 5.200 30 
2002 6.400 23,08 
2003 7.600 18,75 
2004 8.800 15,79 
2005 10.000 13,64 
Tales cifras son plenamente consistentes con el desarrollo esperado para este negocio en 
los próximos años. 
Es así como, de acuerdo a las últimas estimaciones realizadas por la Asociación de 
Productores de Salmón y Trucha de Chile (Abril del año 2000), el crecimiento para el año 2000 con 
respecto al año 1999, alcanzaría el 57%, con una producción total nacional de 295.1 00 toneladas. 
En cambio, la intención de crecimiento de la Industria se reduce a valores del orden del 
12% anual. 
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El cuadro N°1, muestra la evolución esperada por la Industria en general y la intención de 
crecimiento de "Cultivos S.A.", con el porcentaje de variación anual indicado en cada caso: 
CUADRO N°1 
Año Producción %Variación Producción %Variación % Producción de 
Cultivos S.A. rNpecto del Nacional Respecto del Cultivos S.A. respecto de 
año anterior año anterior la Producción Nacional 
1999 3.113 188.300 1,65 
2000 4.000 28,49 295.100 56,72 1,36 
2001 5.200 30 339.700 15,12 1,53 
2002 6.400 23,08 376.600 10,87 1,7 
2003 7.600 18,75 407.200 8,13 1,87 
2004 8.800 15,79 Sin proyecc. Sin proyecc. sin información 
2005 10.000 13,64 Sin proyecc. Sin proyecc. sin información 
FUENTE: Estimación de CULTIVOS S.A. V/S La Encuesta de Producción Nacional de la ASOCIACIÓN DE PRODUCTORES DE SALMÓN 
Y TRUCHA. (Abril del2000) 
A su vez, en el gráfico N°1, se puede apreciar la tendencia del porcentaje de variación 
anual proyectado por la Industria y por Cultivos S.A. entre los años 1999 y 2005. 
GRÁFICO N•1: Tendencias de la producción proyectada por CULTIVOS S.A., V la INDUSTRIA SALMONERA NACIONAL. (Entre los años 1999 V 2005) 
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Tanto en el cuadro N°1 como en el gráfico N°1 , se puede observar que la 
tendencia de la Industria y la de "Cultivos S.A.", corresponden a un crecimiento sostenido, pero 
desacelerado, de acuerdo a las perspectivas de los próximos años, es posible advertir que 
"Cultivos S.A." se proyecta con un ritmo de crecimiento porcentualmente superior al de la Industria, 
sustentado en el hecho de que la producción esperada por esta empresa para el año 2000, sólo 
constituiría cerca del 1 ,4% del volumen que estima producir Chile en el mismo año y difícilmente 
supere el 2,0% de ese total, en los próximos cinco años. 
Por otra parte, la sostenida alza de la demanda del mercado norteamericano por el Salmón 
Atlántico (o Salmo Salar), permite proyectar positivamente la producción nacional en general y la 
de "Cultivos S.A. " en particular, a tasas consecuentes con la evolución esperada para dicho 
mercado, razón por la cual, el crecimiento de "Cultivos S.A. ", se basará fundamentalmente en esta 
variedad de salmón, siendo posible entregar, a objeto de sustentar dicha posición, los siguientes 
elementos adicionales: 
El consumo percápita de Salmón Atlántico de USA, hoy es menos de 2 libras por habitante 
al año, muy distante de las 7 a 9 libras que consume cada japonés en ese mismo período 
{demandantes de las especies Coho y Trucha}. 
Así, mientras la tendencia del mercado en Japón tiende a estabilizarse en los valores 
actuales de consumo (encontrándose aparentemente muy cerca de su límite), en Estados Unidos, 
ha aumentado fuertemente en los últimos años, dando la impresión de que ello se mantendrá en el 
tiempo, aunque en todo caso, muy lejos del nivel de demanda existente en Japón . 
Con todo, el consumo de Estados Unidos entre 1993 y 1999 fluctúa entre las 120.000 y las 
200.000 toneladas métricas. Japón por su parte en el mismo período fluctúa entre las 420.000 y 
480.000 toneladas métricas. 
Como ya se ha mencionado, Japón demanda básicamente el Salmón Coho y Trucha. 
Dicha realidad ha significado a través de la historia, depender demasiado de dicho 
mercado a la hora de las definiciones comerciales y de la determinación de los precios de tales 
productos. 
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A raíz de lo anterior, la tendencia natural se orienta hacia la apertura de otros mercados, 
incluso distintos del norteamericano, lo cual puede realizarse potenciando la variedad Atlántico, 
que desde luego, es un producto universalmente más conocido que las especies Trucha y Coho. 
Es interesante destacar, por otro lado, que desde el punto de vista técnico, existen 
metodologías de base científica que permiten interferir en el desarrollo del Salmón Atlántico a nivel 
de ovas, alevines y engorda en mar, a fin de diferir la cosecha a lo largo de todo el año, lo que no 
ocurre en las otras especies. 
A partir de ello, es posible lograr cosechas a lo largo de todo el año, lo que entrega 
beneficios tales como: un flujo de caja constante, una mejor utilización de la capacidad instalada y 
mayor lealtad de parte de los clientes. 
Cabe señalar que la Industria Salmonera Nacional, de acuerdo a la información contenida 
en el último informe estadístico y de mercado confeccionado por la Asociación de Productores de 
Salmón y Trucha (17 de Abril del 2000), proyecta un incremento en la proporción de Salmón 
Atlántico con respecto al Coho y Trucha de acuerdo al siguiente cuadro: 
CUADRO N"2 
ANO SALMO N SALMO N TRUCHA TOTAL 
ATLANTICO COHO 
2000 51,30% 27,10% 21,60% 100% 
2001 55,00% 23,00% 22,00% 100% 
2002 57,00% 22,00% 21 ,00% 100% 
2003 59,00% 21 ,00% 20,00% 100% 
FUENTE: Elaboración propia, en base, a infonne estadistico y de mercado em~ido por la ASOCIACIÓN DE PRODUCTORES 
DE SALMÓN Y TRUCHA. (Abril del 2000). 
De aquí se desprende que tanto "Cultivos S.A. " como la Industria, asumen que aumentará 
la producción de salmón, básicamente en función de su variedad Atlántico. 
Es interesante hacer presente, por su parte, que "Cultivos S.A. " planea mantener los 
niveles de producción de sus variedades Coho y Trucha, en niveles del orden de 1.100 y 600 
toneladas respectivamente. 
10 
2.2. CONSERVERA S.A. 
"Conservera S.A.", ha adoptado la decisión de construir una nueva planta de producción, la 
que se emplazará en un sitio ubicado en Chiloé, de una superficie cercana a las 5 hectáreas. 
La actual planta tiene cerca de 20 años de antigüedad, opera cerca del límite de su 
capacidad instalada y ha sido necesario destinar cantidades importantes de dinero para 
mantenerla operativa y en condiciones de cumplir con los requerimientos de calidad. 
Durante el año 1999, los gastos asociados a la mantención y reparación de la planta 
llegaron a M$65.000, mientras que, al 30.06.2000, dicho concepto ascendió a M$35.000.-
Se vislumbra que esta situación podría complicarse hasta el punto en que en el mediano 
plazo ya no sea posible obtener las autorizaciones para producir y exportar. 
Es un hecho, por ejemplo, que en algún tiempo más, en Europa serán exigidos los 
estándares contenidos en las normas ISO 9000 al 9400. Ello se podría traducir en que la planta, 
que actualmente procesa salmones, conservas y mariscos congelados, quedaría imposibilitada de 
operar en dichos mercados, a no ser que se materialicen elevadas inversiones. 
A su vez, el Servicio Nacional de Pesca (SERNAP), realiza un periódico control de los 
procesos, cuestionando y modificando, en ocasiones, algunas etapas a fin de extender los 
permisos que la empresa requiere para comercializar sus productos. 
Por otra parte, "Conservera S.A. " está recibiendo permanentes visitas de sus clientes 
extranjeros, quienes han manifestado su preocupación frente a este tema en forma explícita. 
Es así como resulta ya imprescindible mejorar la condición actual de los procesos, 
habiéndose desechado la alternativa de ir reemplazando la actual planta de manera modular, 
apoyados básicamente en los siguientes argumentos: 
Los niveles de inversión requeridos para actualizar completamente la planta existente, 
serían de tal magnitud, que se traducirían en re-equipar las actuales líneas de proceso, ampliar la 
infraestructura disponible y rediseñar la ingeniería base y el layout, para poder aumentar la 
producción .diaria y anual de producto. Todo esto, sin duda, llevaría a niveles de inversión que no 
se justificarían en una planta de tal antigüedad. 
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La planta de procesos que opera en Chiloé ha sido modificada y ampliada en reiteradas 
oportunidades, generando problemas de ineficiencia, producto de líneas cruzadas de producción y 
del traslado de materias primas desde un sector a otro, lo que obliga a exagerar en los controles de 
dichos traslados, a objeto de mantener los niveles óptimos de higiene y asepsia. 
Así, la idea de seguir ampliando la planta actual no puede sino hacer pensar que existirán 
nuevos problemas como los antes señalados, no obstante el nivel de inversiones que sería 
necesario concretar. 
En síntesis, sólo la reingeniería asociada a construir una planta nueva, se presenta como 
la única solución sustentable, capaz de impulsar decididamente a "Conservera S.A." hacia los 
niveles de exigencia y producción que se esperan para los próximos años. 
Con ello será posible mejorar los procesos, efectuar el correcto diseño del layout, 
incrementar los niveles de rendimiento, productividad y calidad, elevar los niveles de seguridad, 
mejorar las condiciones generales de trabajo; y en definitiva, incrementar la capacidad global de 
producción. 
2.3. NORMATIVA AMBIENTAL. 
2.3.1. Residuos Industriales Líquidos. (RILES) 
De acuerdo con la normativa chilena vigente, a través de la Superintendencia de Servicios 
Sanitarios, Conama y la Directemar, se establece que las plantas de trabajo deben cumplir con 
requisitos físico-químicos de las aguas de proceso con el objetivo de mejorar la calidad ambiental 
de las aguas residuales que se vierten tanto al alcantarillado, como a los cursos de aguas 
navegables y no navegables. Esto con el fin de disminuir los sólidos en suspensión y bajar la 
carga microbiana en general. 
Estas normas dictan que las plantas nuevas deben incorporar sistemas de tratamiento de 
desechos de salmón y que a las antiguas se les otorgará un plazo, para que regularicen su 
situación . Los principales elementos de estos desechos son : sangre, vísceras, aletas, cabezas, piel 
y restos de carne, todos los cuales contribuyen a la concentración de sólidos en suspensión del 
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flujo de desecho. Los efluentes del procesamiento de productos del mar en algunos casos 
muestran también altas concentraciones de cloro proveniente del agua procesamiento (lo que 
favorece la menor actividad antimicrobiana). 
Estos efluentes son diversos y varían según el manejo y prácticas de procesamiento de 
cada planta. La Demanda Bioquímica de Oxígeno (DBO) es una medida indirecta de la cantidad 
de materia orgánica biológicamente degradable (por microorganismos) que contiene un efluente. 
Debido a la utilización de oxígeno disuelto para degradar la materia orgánica, la 
concentración de ésta puede expresarse en término del oxígeno que requiere para su degradación. 
En la normativa chilena, la DBO se establece entre 100 y 1000 mg/lt., dependiendo del 
curso de agua receptor y la dilución aplicada. En el caso de emisarios marinos, al tener diluciones 
sobre 100 veces la normativa, no se exige tratamiento y los desechos se van directo al mar. 
De acuerdo con los procesos físico-químicos utilizados por las plantas de tratamiento para 
bajar el DBO a rangos aceptables, el PH alcanzado en estos procesos debería ser capaz de 
inactivar gran parte de los microorganismo presentes en los riles, pero no existen estudios en Chile 
que aseguren que los patógenos del salmón y la trucha sean eliminados a través de éstos, por lo 
que es un tema necesarios de abordar. 
2.3.2. Manejo del Desove de Peces. 
Los centros de cultivo deberán contar con todos los elementos necesarios para realizar 
una adecuada desinfección, tanto de los vehículos y personas que ingresan o salen de éste y de 
los utensilios. 
Las barreras deben contar con rodiluvios (superficie cóncava de concreto para desinfectar 
neumáticos de vehículos) y pediluvios (recipientes para desinfectar pies), que tendrán que estar en 
el ingreso y en la salida del centro. 
El personal del centro debe usar ropa especial , como buzos, delantales, botas, guantes. 
Los estanques para peces deberán tener su propio juego de quechas y paletas ante la 
eventualidad de que la presencia de algún agente patógeno pueda contaminar otros estanques. 
13 
Deberá existir un estricto control de reproductores a través de un chequeo de éstos al 
momento del desove, para las enfermedades transmisibles. Todas las ovas de reproductores que, 
de acuerdo con los chequeos realizados, sean positivos a enfermedades virales deberán ser 
debidamente eliminadas en la piscicultura. 
Previo al periodo de inicio de los desoves se debe conocer el estado de salud de la 
población, especialmente respecto al IPN. Para este efecto se sugiere analizar, a los peces 
siguiendo el protocolo descrito en el manual del desove. 
2.3.3. Transporte Fiscalizado. 
La importancia de desinfectar los vehículos de transporte de peces y los equipos de 
instalaciones radica en que se pueden eliminar microorganismos que contaminan y colocan en 
riesgo la salud de poblaciones de peces. 
El uso de programas de limpieza y desinfección, son los mejores métodos disponibles para 
disminuir la carga de patógenos del lugar contaminador o de origen de los agentes patógenos, lo 
que impedirá su propagación, contribuyendo así a la, mantención de zonas o áreas libres de 
enfermedades. 
Existe una gran variedad de productos y procesos utilizados en el lavado y la desinfección 
de vehículos, embarcaciones, instalaciones o equipos utilizados en la salmonicultura. Su elección 
dependerá de la eficacia de estos, el riesgo de utilizarlos en presencia de peces, su impacto al 
medio y costos involucrados. 
Los desinfectantes deben tener propiedades bactericidas, viricidas y fungicidas. En 
algunos casos pueden tener detergentes, pero también debe tenerse en cuenta la calidad de las 
aguas, presencia de materia orgánica y el PH, lo cual puede afectar la efectividad de un compuesto 
químico para estos fines . 
El lavado y desinfección de los materiales, vehículos de transporte y equipos a desinfectar 
debe realizarse en lugares que aseguren evitar la contaminación hacia otros elementos y aguas 
que puedan afectar a poblaciones de peces. 
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Los peces tienen diversas formas de ser transportados partiendo del estado de ovas, luego 
como alevines y smolts tanto a centros de agua dulce, aguas estuarinas o centros de engorda en el 
mar, peces de cosecha a plantas de proceso, ya sea vivos o muertos, como reproductores, para 
ser desovados en centros de agua dulce o bien en procesadoras o a pozos vertederos. 
El transporte de organismo vivos, en cualquier etapa de desarrollo, con la sola excepción 
de los peces de cosecha, debe realizarse con individuos sanos, sin signos de enfermedad y 
ausencia de mortalidades, lo cual debe estar avalado por un certificado de salud otorgado por el 
patólogo responsable de los peces y debe realizarse en condiciones que minimice el estrés en 
éstos. 
El receptor de los peces, deberá exigir la presentación del mismo certificado, junto con los 
resultados de laboratorio correspondientes, que aseguren la buena situación sanitaria de los 
peces. Como norma general, todo vehículo y personal que ingrese y salga de un centro de 
producción de peces habrá, de ser desinfectado, para lo cual, deberá contar con rodiluvios y 
pediluvios, bombas de aspersión manuales y desinfectantes apropiados. 
Previo al transporte de ovas, se deberán realizar los procedimientos de desinfección 
descritos en el Manual del Desove, tanto para ovas nacionales como para las importadas. 
El transporte de ovas a la piscicultura deberá realizarse en contenedores que eviten que 
éstas o el agua que las contiene, sea vertido en algún lugar durante el trayecto a su destino. Los 
contenedores deberán ser lavados y desinfectados después de ser usados. 
El centro de origen de los alevines y smolts tendrá que tener un certificado que acredite 
que los peces están en buena condición. Los camiones y estanques de transporte deben haber 
sido lavados y enjuagados para extraer restos de materia orgánica. 
No se debe hacer ningún recambio de agua de los camiones durante el transporte, a 
menos que se asegure que el líquido provenga de una fuente libre de contaminación . 
Los centros y/o camiones de transporte deberán tener una bomba de presión de aspersión, 
con desinfectante para superficies e implementos de trabajo y los vehículos deberán pasar 
por rodiluvios a la entrada y salida del centro. 
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En el caso de los peces transportados por arrastre a través de plataformas y jaulas, se 
deberá verificar el buen estado higiénico de las mallas. Una vez llegado al destino, se deberá 
verificar el buen estado sanitario de los peces, extrayéndose aquellos que hayan muerto durante el 
transporte. 
Los peces cosechados, pueden llegar a ser un foco de contaminación o diseminación de 
enfermedades, desde el mismo momento de dejar el centro ya que existe el riesgo de verter 
agua-sangre en las plataformas de cosecha. Por ello, es muy importante que las medidas 
sanitarias para el transporte de peces cosechados se inicie desde el momento de planificar esta 
labor. Para el transporte de pescados muertos a plantas recicladoras, es importante que existan 
contenedores especiales con tapa, para la recolección de mortalidades que serán enviadas a 
plantas recicladoras. 
Es mucho más recomendable, que los centros envíen sus pescados a centros de acopio 
en sus proximidades donde serán transformados en ensilaje estéril. Las embarcaciones que 
retiren mortalidades de los centros deberán contar, con bomba de presión para desinfectar antes y 
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11. VARIABLES DE LA EVALUACIÓN FINANCIERA 
1. GENERALIDADES. 
Una vez que se han estudiado y analizado las características del entorno que rodean al 
proyecto de inversión, el siguiente paso es seleccionar la metodología apropiada que nos permita 
determinar el "valor'' que dicho proyecto tiene y así dejarlo expresado en un término que permita su 
comparación con otra alternativa de inversión . 
En nuestro caso utilizaremos dos de los modelos de evaluación de mayor aceptación en el 
ámbito financiero, como son: El Valor Actual Neto (VAN) y la Tasa Interna de Retorno (TIR). En 
ambos, el objetivo es traer al presente los flujos que generará el proyecto durante un determinado 
período, la diferencia entre estos y la inversión inicial requerida para su puesta en marcha 
corresponde, en definitiva, al valor del proyecto. 
La diferencia entre un modelo y el otro es la forma de presentar el resultado, siendo en 
términos monetarios para el caso del VAN, y en términos porcentuales para laTIR. 
Donde: 
La fórmula general para el Valor Actual Neto es: 
VAN=I Fe~ -¡ 
1=1 (1+ KJ o 
Fct : Flujo de caja en el período t. 
Ko : Costo de capital o tasa de descuento relevante. 
lo : Inversión inicial 
n : Período evaluado o vida útil del proyecto 
El criterio general de aceptación de un proyecto utilizando ésta metodología es: 
Si el VAN obtenido es igual a cero, se acepta el proyecto, ya que su interpretación es la 
siguiente: "El proyecto devuelve al inversionista lo mismo que éste exige de aquel". 
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Si el VAN es positivo, se acepta el proyecto ya que en este caso: "El proyecto devuelve al 
inversionista más de lo que éste le exige". 
Si el VAN es negativo, se rechaza, ya que: "El proyecto devuelve al inversionista menos de 
lo que éste le exige". 
La fórmula general de la Tasa Interna de Retorno es: 
O que es lo mismo: VAN = O 
En este caso, el criterio general de aceptación es: 
Si laTIR es mayor o igual que el costo de capital {ko), se acepta el proyecto, ya que se 
interpreta como: "La rentabilidad del proyecto es igual o superior al costo de oportunidad que tiene 
la empresa". 
2. FUENTES DE FINANCIAMIENTO. 
La elección de una fuente de financiamiento en particular puede variar a través del tiempo, 
dependiendo del contexto en que se encuentre inserto el proyecto. Es decir, en un determinado 
momento una alternativa de financiamiento puede ser la óptima y en otro no serlo, dependiendo de 
la situación coyuntural en cada momento del tiempo. 
Entre las fuentes de financiamiento, destacan : 
~ Las de origen interno o capital, y 
~ Las de origen externo o deuda. 
Por lo general, las fuentes de financiamiento interno son escasas y limitan, por lo tanto, la 
posibilidad de realizar nuevos proyectos. Es decir, el pretender financiar un proyecto 
exclusivamente con recursos propios implica necesariamente que la empresa debe generar dichos 
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recursos en los momentos en que el proyecto lo requiera, lo cual no es fácil de lograr, de ahí la 
necesidad de recurrir a las fuentes externas. 
Lo anterior no significa que financiar un proyecto con recursos propios sea lo óptimo, tal 
vez lo sería si no existieran los impuestos, ya que la normativa tributaria permite rebajar los gastos 
financieros de la renta líquida imponible, tema que se tratará más adelante. 
Para la materialización de un proyecto, la empresa deberá analizar cual es su nivel de 
endeudamiento óptimo, atendiendo a las condiciones del mercado y al riesgo tanto de la empresa 
como del proyecto. 
3. MERCADO DE CAPITALES. 
Una vez analizado el contexto en el que se desarrollará el proyecto, el evaluador debe 
abocarse al estudio de las opciones de financiamiento que ofrece el mercado de capitales, tanto 
nacional como internacional. Lo anterior, aun cuando se disponga de recursos propios, ya que 
mientras más desarrollado esté el mercado de capitales, mayores serán las opciones de obtener 
recursos adicionales. 
Toda decisión en torno al financiamiento del proyecto lleva incorporado un determinado 
riesgo financiero, el cual será mayor en la medida que aumente la proporción· de endeudamiento y 
no se generen los flujos esperados. Lo anterior, debido a que, junto con la deuda, también 
aumentan las probabil idades de no cumplir los compromisos adquiridos. 
Las posibilidades de obtener créditos y las tasas de interés a las que es posible acceder 
serán variables importantes de tener en consideración para la decisión de financiamiento. Por 
ejemplo, en períodos de liquidez baja del mercado de capitales, local o internacional, resulta 
sumamente difícil obtener créditos a largo plazo y a tasas de interés conveniente. Por otra parte, la 
existencia de períodos recesivos en las economías genera inseguridad e incertidumbre en las 
ventas posibles a futuro. Estos hechos deben ser debidamente considerados por el evaluador, 
puesto que cuanto mayor sea el riesgo, menor endeudamiento debería emplearse. 
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4. FLUJOS DE CAJA. 
El flujo de caja, es una herramienta de análisis financiero que muestra el origen y destino 
de los fondos administrados en cierto período, ordenados y clasificados según la relación de esos 
movimientos con el giro de la empresa. 
Es importante tener presente, que las empresas son diferenciadas económicamente por la 
capacidad que tengan de generar flujos futuros. Por lo general, dichos flujos son destinados a: 
~ Cubrir gastos operacionales. 
~ Servir a pasivos. 
~ Pagar dividendos. 
~ Pagar impuestos. 
~ Financiar reinversiones para mantener la capacidad generadora actual. 
~ Financiar inversiones en nuevos proyectos. 
Como se señaló anteriormente, una de las utilidades de los flujos de caja son el 
financiamiento de nuevos proyectos de inversión, con la característica que en estos análisis, el flujo 
se presenta en forma proyectada, es decir, se señalan en forma anticipada los ingresos y egresos 
que se esperan del proyecto, constituyéndose en uno de los factores claves para decidir sobre su 
aceptación o rechazo. 
4.1. ELEMENTOS DEL FLUJO DE CAJA. 
El flujo de caja de cualquier proyecto se compone de cuatro elementos básicos: 
~ Los egresos iniciales de fondos 
~ Los ingresos y egresos de operación 
~ El momento en que ocurren estos ingresos y egresos 
~ El valor de desecho o salvamento del proyecto 
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Los egresos iniciales corresponden al total de la inversión inicial requerida para la puesta 
en marcha del proyecto. El capital de trabajo, si bien no implicará siempre un desembolso en su 
totalidad antes de iniciar la operación, se considerará también como un egreso en el momento cero 
(punto de partida del proyecto}, ya que deberá quedar disponible para que el administrador del 
proyecto pueda utilizarlo en su gestión. 
Los ingresos y egreso de operación constituyen todos los flujos de entrada y salidas reales 
de caja. Es usual encontrar en estudios de proyectos cálculos de ingresos y egresos basados en 
los flujos contables, los cuales, por su carácter de "realizados" o "devengados", no necesariamente 
ocurren en forma simultánea, por lo que es fundamental para la evaluación considerar sólo los 
flujos, tanto de ingresos como egresos, cuando estos realmente se materialicen. 
El cálculo del valor de salvamento del proyecto es, quizás, el análisis más relevante que 
corresponde hacer al proyectar el flujo de caja. Esto se debe a que el proyecto se evalúa en 
función del flujo de caja que se espera recibir como respuesta a un desembolso inicial en un lapso 
que puede ser distinto de la vida real del proyecto. 
4.1.1. Ingresos del Proyecto. 
Los ingresos más relevantes que debe considerar un flujo de caja proyectado son aquellos 
que se derivan de la venta del bien o servicio que producirá el proyecto. Sin embargo, hay otros 
ingresos que necesariamente deberán considerarse para evaluar con mayor objetividad el 
proyecto, como son: la venta de los activos que serán reemplazados, las ventas de subproductos o 
por la prestación de algún servicio complementario. 
Así como sucede en todas las fases del cálculo del flujo, interesa determinar el momento 
en que se percibe realmente el ingreso y no el momento en que se efectúa la venta. Por lo tanto, 
es importante considerar en esta etapa factores como estudios de mercado, precios, cantidad, 
políticas de descuento, políticas crediticias, información histórica, etc., de manera que la diferencia 
entre la información proyectada y la real sea la mínima. 
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4.1.2. Costos del Proyecto. 
Los costos o egresos que componen el flujo de caja se derivan, por lo general, de los 
estudios de mercado, estudios técnicos e información histórica. 
Los principales componentes de los costos corresponden por lo general a: compras de 
materias primas, gastos financieros, gastos de administración, comisiones, impuestos y 
depreciaciones. Este último concepto, si bien, no constituye un egreso efectivo de fondos, es 
importante considerar su incorporación cuando su materialidad incide en forma importante en el 
monto de los tributos a pagar. 
El siguiente es un diagrama de un flujo de caja proyectado básico. 
FLUJO DE CAJA PROYECTADO 











TOTAL EGRESOS (2) 
OTAL FLUJO DE CAJA ANUAL (1) - (2) 
OTAL FLUJO DE CAJA ACUMULADO 
DIAGRAMA BÁSICO DE UN ESTADO DE FLUJO DE CAJA. 
5.- COSTO DE LA DEUDA. (Kd) 
La medición del costo de la deuda, ya sea que la empresa utilice bonos o préstamos, se 
basa en el hecho de que éstos deben reembolsarse en una fecha futura específica, en un monto 
generalmente mayor que el obtenido originalmente. La diferencia constituye el costo que se debe 
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pagar por la deuda. Por ejemplo, si es posible conseguir un préstamo al 10% de interés anual, el 
costo de la deuda se define como del 10%. 
El costo de la deuda se simboliza como Kd y representa el costo antes de impuesto. Dado 
que al endeudarse, los intereses del préstamo se deducen de las utilidades, permitiendo una 
menor carga tributaria, es posible incluir directamente en la tasa de descuento el efecto sobre los 
tributos, que obviamente serán menores, ya que los intereses son deducibles para dicho cálculo . 
Por lo tanto, el costo de la deuda después de impuestos será: 
K/l-t) 
Donde: 
t : Representa la tasa marginal de impuestos. 
En esta etapa, es importante destacar que los beneficios tributarios por el financiamiento 
con deuda solo se logrará si la empresa que realiza el proyecto tiene utilidades contables. 
Una vez definida la tasa de descuento para una empresa, todos los proyectos de las 
mismas características de riesgo que ella se evaluarán utilizando la misma tasa. 
6. COSTO DEL PATRIMONIO. (Kp) 
Se considera como capital patrimonial en la evaluación de un proyecto a aquella parte de 
la inversión que se debe financiar con recursos propios. 
En una empresa, los recursos propios pueden provenir de la propia generación de la 
operación de la empresa, a través de la retención de las utilidades para reinvertirlas en nuevos 
proyectos o a través de nuevos aportes de los socios. 
En términos generales, se puede afirmar que el inversionista asignará sus recursos 
disponibles al proyecto si la rentabilidad esperada compensa los resultados que podría obtener si 
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destinara esos recursos a otra alternativa de inversión de igual riesgo. Por lo tanto, el costo de 
capital propio, cuya simbología es Kp, tiene un componente explícito que se refiere a otras 
posibles aplicaciones de los fondos del inversionista (costo de oportunidad), en otras palabras, el 
inversionista está dispuesto a sacrificar un consumo presente por uno mayor en el futuro. 
En consecuencia, se puede definir el costo de capital propio, como la tasa asociada con la, 
mejor oportunidad de inversión de riesgo similar, que se abandonará por destinar esos recursos al 
proyecto que se evalúa. 
7. COSTO PONDERADO DEL CAPITAL. (Ko) 
Una vez definido el costo de la deuda (Kd) y la rentabilidad de la mejor alternativa de 
inversión (Kp), debe calcularse una tasa de descuento ponderada (Ko) que incorpore los dos 
factores en la proporcionalidad adecuada. 
Como su nombre lo indica, el costo ponderado de capital es un promedio de los costos 
relativos a cada una de las fuentes de fondos que la empresa utiliza, que se pondera de acuerdo 
con la proporción de los costos dentro de la estructura de capital definida. Considerando lo 
anterior, el costo ponderado de capital quedará de la siguiente forma: 
p D 
K =K -+K (l-t)-0 p V d V 
Donde: 
D : Es el monto de la deuda 
P : El monto del patrimonio 
V : Es el valor económico de la empresa en el mercado. 
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8. MODELO DE VALORIZACIÓN DE ACTIVOS DE CAPITAL 
(CAPM) 
El enfoque del modelo de los precios de los activos de capital (CAPM) define el riesgo 
como la variabilidad en la rentabilidad de una inversión y plantea que el inversionista puede reducir 
el riesgo diversificando sus inversiones. El riesgo total puede clasificarse como no sistemático 
(asociado a una empresa por probables huelgas, nuevos competidores, etc.) y como sistemático 
(circunscrito a las fluctuaciones de otras inversiones que afectan a la economía y al mercado). El 
riesgo no sistemático se puede disminuir diversificando la inversión en varias empresas o 
proyectos. 
Este modelo es el más utilizado para determinar el precio de mercado para el riesgo y para 
estimar la tasa de costo de capital. En él se demuestra que existe una relación lineal directa entre 
el retorno esperado exigido por el mercado para una inversión y su riesgo sistemático o no 
diversificable, es decir, los retornos de todos los activos riesgosos son una función de sus 
covarianzas con el portafolio de mercado. 
El CAPM provee una conveniente medida de riesgo sistemático denominada B (beta), la 
cual se puede definir como la medida de variabilidad de una inversión en relación a la variabilidad 
del mercado. Se calcula de la siguiente forma: 
Donde: 
Rm : Rentabilidad del mercado 
Cov(Rm,Ri) /3=----
Var(Rm) 
Ri :Tasa de rendimiento de un valor 
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El CAPM señala que la tasa de retorno requerida sobre cualquier activo (en nuestro caso 
un proyecto de inversión), es igual a la tasa libre de riesgo más un premio por riesgo. El premio por 
riesgo es el precio del riesgo multiplicado por la cantidad de riesgo, es decir, 8 , quedando 






: Retorno esperado del activo i 
: Tasa libre de riesgo existente en el mercado 
: Retorno esperado del portafolio de mercado 
: Riesgo sistemático del activo i. 
Por defin ición y supuestos del modelo, el activo libre de riesgo tiene un beta de cero, es 
decir, no presenta ningún grado de correlación con el mercado {la covarianza con el portafolio de 
mercado es nula). 
El portafolio que tiene un beta igual a 1 indica que el portafolio esta perfectamente 
correlacionado con el portafolio de mercado (evolucionan en forma idéntica) . 
9. INVERSIÓN INICIAL. 
Una parte importante de un proyecto es, sin lugar a dudas, las inversiones necesarias para 
su puesta en marcha y operación normal. 
Como se trata de inversiones que deben realizarse al inicio del proyecto, la posibilidad de error en 
las estimaciones son menores que en los flujos tratados anteriormente, sin embargo, mucho de los 
proyectos no logran los resultados esperados debido a que en esta etapa no se consideraron todas 
las variables y que en definitiva se transforman en erogaciones adicionales, no consideradas en la 
evaluación. 
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Por lo tanto, al evaluar un proyecto, cualquiera sea su dimensión, es fundamental conocer 
el negocio propiamente tal, como también, el medio ambiente en el que se desarrollará, sólo así se 
logrará minimizar, hasta donde sea posible, las probabilidades de dejar fuera de la evaluación 
algún ítem importante que incida en el resultado final del proyecto. 






~ Estudios (de factibilidad, impacto ambiental, etc.) 
~ Muebles y Útiles 
~ Otros 
10. CÁLCULO DEL COSTO PONDERADO DE CAPITAL. (Ko) 
(Marco teórico aplicado en el estudio financiero del Holding) 
10.1. BETA. 
El Beta correspondiente al sector industrial "alimentos", al cual pertenecen "Cultivos S.A. " 
y "Conservera S.A. " es de un 1 ,04 tasa que utilizaremos para determinar el costo de capital con el 
cual evaluaremos el proyecto, sin embargo, en el "Cuadro Anexo N°22", presentamos la forma de 
calcularlo, tomando como rentabilidad del mercado (Rm) los valores del lndice de Precios Selectivo 
de Acciones (IPSA) de los últimos cuatro años, correlacionándolos con un precio supuesto de las 
acciones del Holding del presente proyecto. Para apreciar mejor el comportamiento de la empresa 
respecto al mercado y tener una mejor visión gráfica de este evento, se ha obtenido en el ejemplo 
un Beta de 1 ,64, el que se interpreta de la siguiente forma: La empresa, desde el punto de vista del 
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inversionista, presenta un 64% de riesgo por sobre el promedio del mercado, razón por la cual, se 
deberá exigir una mayor rentabilidad a los proyectos de inversión. 
HOLDING VERSUS MERCADO (IPSA) 
FUENTE DE PRECIOS IPSA: WWW.AREAFINANZAS.COM 
10.2. TASA LIBRE DE RIESGO. (Rf) 
La tasa libre de riesgo relevante se determina generalmente observando las tasas de 
retomo de los instrumentos financieros del Banco Central, como por ejemplo los PRBC (Pagarés 
Reajustables del Banco Central), los que al mes de octubre del año 2000, pagan un 5% de interés. 
10.3. RETORNO ESPERADO DEL PORTAFOLIO DE MERCADO. (Rm) 
Este índice se determina observando la rentabilidad esperada del portafolio de mercado, 
que en nuestro caso corresponde al Índice de Precios Selectivos de Acciones (IPSA), rentabilidad 
que al mes de octubre del año 2000 alcanza al 18%. 
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10.4. COSTO DEL PATRIMONIO. (Kp) 
Con los datos anteriores, estamos en condiciones de calcular el costo patrimonial de la 
empresa, aplicando la fórmula: 
K p = 6%+(18%-6%)*1,04 
K =1872% p ' 
1 0.5. COSTO DE LA DEUDA. (Kd) 
Extrayendo del "Cuadro Anexo N°4" los compromisos de largo plazo que mantiene la 
empresa con distintas instituciones financieras y calculando el promedio de ellos con el 
correspondiente factor de ponderación, se obtiene una tasa que representa al costo de la deuda 
del 7,87%. Luego, considerando el beneficio tributario correspondiente, cuya tasa de impuesto 
vigente es del 15% para las empresas que tributan en primera categoría, se tiene: 
K d = o,o787 * (1- o,15) 
K d = o,o669 ~ 6,69% 
1 0.6. ESTRUCTURA DE CAPITAL DE LA EMPRESA. 
La estructura de capital de la empresa o relación que existe entre la deuda y el total de 
activos es de un 20%, sin embargo, el proyecto evaluado considera un financiamiento con deuda 
que aumenta este porcentaje a un 30%, razón por cual utilizaremos esta última cifra como 
relevante para el costo de capital. 
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Con todo lo anterior, el costo promedio ponderado, será el siguiente: 
K a= 0,1872 * 0,7 + 0,0669 * 0,3 
Por lo tanto, el costo de capital de la empresa que será utilizado para descontar los flujos 
de caja, tanto de este proyecto como de cualquier otro que pertenezca al mismo rubro, es de un 
15%. 
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111. EVALUACIÓN DE CULTIVOS S.A. 
1. GENERALIDADES. 
Una vez determinado el modelo de evaluación financiera que utilizaremos, la siguiente 
etapa de nuestro trabajo será llevar al terreno práctico la aplicación de la VAN y TIR, teniendo 
presente que el objetivo del proyecto de inversión es la ampliación de cinco a diez centros de 
cultivos de salmónidos y el reemplazo de la planta de producción de conservas . 
Para nuestra evaluación no utilizaremos la moneda nacional ($) sino el dólar (US$) por dos 
motivos: 
~ Se trata de un proyecto a largo plazo, por lo tanto, el peso chileno estará sometido a 
un importante efecto inflacionario. 
~ Muchos de los elementos utilizados en la construcción de las obras de infraestructura 
deben ser importados. 
2. INVERSIÓN INICIAL. 
"Cultivos S.A. " cuenta con cinco centros de cultivos de salmónidos, los cuales están 
ubicados en la Isla de Chiloé. Su capacidad actual de producción es de 4.000 toneladas de 
productos del mar, que tienen como destino la planta de proceso de "Conservera S.A. ". 
Como los objetivos son el aumento de la producción hasta llegar a las 10.000 toneladas en 
cinco años, se hace necesaria la construcción de otros cinco centros de cultivos, cuyo costo 
aproximado es de US$1 .000.000 cada uno. 
Cada centro de cultivo debe contar con las siguientes características: 
Debe tener un espacio en tierra firme que puede estar dado por punta de playa o bien por 
una isla cercada al centro. En este sitio se instala la infraestructura que acoge al personal que en él 
labora, cuenta además, con estaciones de comunicación radial o satelital , maquinarias de 
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construcción o reparación de implementos propios del centro, como por ejemplo: redes, jaulas, 
balsas, etc.). 
Debe contar con una concesión marítima otorgada por las autoridades correspondientes, 
previo estudio de impacto ambiental, sin el cual, no es posible la obtención de dicha concesión. En 
dicho espacio marítimo se instalará el centro propiamente tal, que se compone de un conjunto de 
balsas metálicas circulares flotantes, las cuales son rodeadas por trenes de acceso. En dichas 
balsas se instalan las "jaulas", que son en definitiva, donde habitarán los salmones. 
Existen distintos tipos de jaulas, por ejemplo, una para recibir al salmón en forma de smolt, 
que es aquel que proviene de una piscicultura de agua dulce; otra para recibir al pez en un tamaño 
mayor, y otra para engorda del pez, en donde el salmón pasa el resto de su vida, antes de ser 
cosechado. 
Dicho centro debe contar con personal especializado en cultivos marinos, personal de 
mantención y personal de seguridad. 
En definitiva, cada centro de cultivos cuenta con 20 balsas circulares y tiene un costo 
asociado de acuerdo al siguiente resumen, cuyo detalle se encuentra en el "Cuadro Anexo N°1". 
DETALLES DE LA INVERSIÓN DE CULTIVOS S.A. 
DETALLE ACTIVO FIJO VALOR(US$) 
;Terrenos y Concesiones 121.25U 
Maquinaría y Equipos 112.75t 
Instalaciones 2.453 
Balsas y Jaulas 722.240 
Embarcaciones 38.038 
Vehículos 13.207 
Herramientas y Otros 189 
TOTAL INVERSION POR UN CENTRO DE CULTIVOS 1.010.134 
TOTAL INVERSION POR CINCO CENTROS DE CULTIVOS 5.050.67U 
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3. FINANCIAMIENTO. 
"Cultivos S.A." deberá invertir en activo fijo US$5.050.670 entre enero de 2001 y diciembre 
de 2003. Dicho monto será distribuido en cinco ciclos de inversión . El financiamiento de este 
proyecto será con recursos propios. 
4. PROYECCIÓN DE LOS FLUJOS DEL PROYECTO. 
4.1. GENERALIDADES. 
El proyecto no considera inflación, ya que toda la información relativa al proyecto está 
considerada en términos reales, por lo que el efecto de dicho factor se hace irrelevante. 
El tipo de cambio, de la moneda a utilizar (dólar) fue considerado fijo para todos los 
cálculos del estudio en $560. 
La política de dividendos contempla distribuir un 30% de las utilidades obtenidas por la 
empresa, además, la empresa considera para efectos de impuestos a la renta, la tasa de impuesto 
de primera categoría vigente al año tributario 2000 de un 15% sobre las utilidades. 
4.2. BASES DE PROYECCIÓN DE VENTAS. 
4.2.1. Descripción del Mercado y Volumen de Ventas. 
Las ventas de "Cultivos S.A." están fundamentalmente orientadas al mercado internacional, 
siendo su principal mercado Japón, quien se abastece con su producto salmón coho y trucha. 
Su producto salmón atlántico está destinado a ser consumido por Estados Unidos y Brasil. 
Otros mercados que consumen los productos de "Cultivos S.A." son Tahíti, Canadá, Italia, 
Francia, y otros. 
La venta del producto coho tendrá una base de 1.100 toneladas anuales, en el año 2001 la 
cual se mantendrá hasta el final del proyecto. 
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La trucha por su parte, también mantendrá una linealidad en sus exigencias de ventas 
manteniéndose a través del proyecto con una venta de 600 toneladas anuales. 
En el caso del salmón atlántico, base del proyecto, se dará un crecimiento de la venta 
anual de 1.200 toneladas partiendo en el año 2000 con una venta de 4.000 toneladas netas hasta 
llegar al año 2005 a las 10.000 toneladas netas requeridas para este proyecto. Cabe destacar, que 
para efectos de mayor entendimiento se debe mencionar que este producto se vende en formato 
entero y fileteado, perdiendo en este caso un porcentaje de rendimiento, con lo cual, la venta del 
producto Atlántico no es exactamente 1.200 toneladas mensuales, sino una cantidad menor. 
El Mercado Nacional de Salmón, por su parte, se ha mostrado indiferente al crecimiento, 
siendo el principal producto vendido por "Cultivos S.A. " el salmón en su formato fileteado y 
ahumado. Se estima que el consumidor es generalmente mujer profesional, entre 25 y 40 años, 
moderna de Grupo Socio Económico ABC1 . Dentro de las principales desventajas que se 
observan en el Mercado Nacional, contemplamos la mala imagen del pescado congelado por ser 
considerado rechazo de exportación, junto con visualizarse como un producto caro, y puntualmente 
del salmón de cultivos se percibe una menor calidad con respecto al salmón natural de río, debido 
a su base alimentaría artificial. 
Por lo anteriormente mencionado, se mantendrá la base de ventas nacionales del año 
1999, para mantener la tendencia conservadora de este estudio. 
CUADRO RESUMEN DE VENTAS DE EXPORTACIÓN (Toneladas) 
PRODUCTO TONELADAS A VENDER 
Año2001 Año2002 Año2003 Año2004 Año2005 
¡salmón Coho 
.A. ., 
-~ . ., ..... - " 1.100 1.100 1.100 1.100 1.100 
rrrucha ~ 600 600 600 600 600 
¡salmón Atlántico 
· lll·!.~ 3.035 4.235 5.475 6.500 7.600 
TOTAL VENTAS (Tons.) 4.735 5.935 7.175 8.200 9.300 
TOTALVENTAS(US$) 18.555.500 22 .684.300 26.988.700 31.008.100 35.189.700 
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4.2.2. Precio de Venta. 
Debido a que el comportamiento del precio internacional del salmón ha sido fluctuante a 
través de los años, se ha elegido, para proyectar los ingresos por ventas de exportación, un ciclo 
bastante demostrativo de dicha situación y conservador a la vez. Hablamos de los años 1997, 1998 
y 1999, siendo el primero de estos (1997) uno de los peores años recordados en cuanto a precio, 
en que el kilo de salmón Coho cayó aproximadamente en un 20% como promedio, desplazándose 
desde un precio promedio aceptable de US$4,71 a un valor de US$3,78 por kilo. 
Dado los ciclos propios de este negocio, se asumirá una actitud bastante conservadora en 
la proyección de los flujos, utilizándose precios de venta más bajos que los registrados por la 
historia más reciente, que permiten una holgura importante frente a las eventualidades que podrían 
afectar. 
Dicha proyección esta determinado por el siguiente cuadro: 
PRECIOS DE VENTA POR KILO DE SALMÓN EN US$ 
PRODUCTO US$PORKJLO 
Año 1997 Año 1998 Año 1999 aj_unío 2000 Estimación 
ICoho Calidad Premium ..._ 
_¿ 
~,¡- .... 3,78 4,48 5,43 4,71 4,00 
rucha Calidad Premium 
~ 364 4,22 5,49 ~- 3,90 
Atlántico Calidad Premi~ 
""""'"" 
3,89 3,67 4,05 3,69 3,40-3,50 
4.3. BASES DE PROYECCIÓN DE COSTOS DE VENTAS. 
De acuerdo al criterio utilizado para proyectar los precios de ventas, en el caso de los 
costos se quiere proyectar en forma conservadora costos superiores a los obtenidos en la historia 
más reciente de la compañía en el caso de los costos de exportación, y en el caso de los costos de 
ventas nacionales se ha seguido el mismo criterio de mantener el comportamiento del año 1999. 
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Cabe destacar, que las distintas etapas del producto tienen distintas características y 
costos asociados. A modo de ejemplo podemos destacar: 
4.3.1. Costo en el Agua. 
Es el costo del salmón antes de ser cosechado y está conformado fundamentalmente por 
el smolt, el cual, antes de su cosecha ya es un pez adulto, el costo de alimentos y medicamentos, y 
los gastos proporcionales del centro de cultivos correspondiente . 
4.3.2. Costo Fuera del Agua. 
Es el costo del producto luego de haber concluido la cosecha total de una o varias jaulas. 
En este caso al costo en el agua se le agregan los costos de cosecha y flete desde el 
centro a la planta de proceso. 
4.3.3. Costo de Producción. 
Es el costo que asume el producto luego de ser procesado y embalado en sus distintas 
calidades y formatos, adicionándole el costo del proceso (maquila) y el material de empaque 
necesario. Dentro de las calidades (peso, tamaño, color) obtenidas podemos apreciar: 
~ Producto calidad Premium: Producto de alta calidad, dirigido a mercados principales 
(como Estados Unidos y Japón). 
~ Producto calidad Grado 1: Producto de menor calidad dirigido a mercados 
secundarios. 
~ Producto calidad Industrial: Producto bajo estándares establecidos por mercados 
principales y dirigido a consumo nacional o mercados Internacionales secundarios. 
~ Asimismo podemos distinguir distintos formatos en la producción : 
~ Producto fresco con o sin cabeza. 
~ Producto Congelado con o sin cabeza. 
~ Producto fileteado (en este caso el producto pierde un 30% de su condición original). 
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El siguiente cuadro muestra los costos obtenidos por la compañía en los últimos años: 
COSTO EN EL AGUA POR KILO DE SALMÓN EN US$ 
PRODUCTO US$PORKJLO 
Año 1997 Año 1998 Año 1999 a]unio2000 Estimación 
~oho Calidad Premium ...._ 
¿ 
d>'i~V~ 1.35 1.51 1.28 1.14 1.70 
rrrucha Calidad Premium 
~~ 1.80 1.81 1.80 ..(}- 1.82 
~tlántico Calidad Premium 
.. !' ( 1.43 1.79 1.83 1.68 1.82 
Así también, se debe mencionar que se deduce del costo un beneficio legal establecido por 
el D.L. N·ss9 que bonifica a la mano de obra en zonas extremas. En este caso se ha tomado como 
base el beneficio recibido en el año 1999$29.230.060 para toda la proyección. 
4.4. PROYECCIÓN DE LOS GASTOS ADMINISTRATIVOS. 
Los gastos administrativos están compuestos por los siguientes ítems: 
~ Gastos propios: Son los gastos que tiene "Cultivos S.A. " generados en forma directa 
por su gestión y considera principalmente remuneraciones de gerentes, 
administrativos en la zona, servicios contables, etc. 
~ Gastos provenientes del Holding administrador: Estos gastos están referidos a los 
provenientes de una administración central ubicada en la ciudad de Santiago de Chile. 
~ Gastos por nuevos centros: Se ha querido separar este ítem para reflejar los gastos 
que representarán mantener cinco nuevos centros en cuanto a mano de obra. 
Todo lo anterior es detallado en "Cuadro Anexo N°2" 
4.5. PROYECCIÓN DE LA DEPRECIACIÓN DE INVERSIONES. 
La depreciación a proyectar debe considerar tanto el activo fijo vigente como el que se 
adquirirá para cumplir con el proyecto. El método utilizado es el método lineal, considerando una 
vida útil de los bienes de acuerdo a sus características técnicas. 
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Las inversiones vigentes son presentadas en peso chileno, dado que se obtienen de los 
datos contables de la compañía, y las inversiones adicionales serán presentadas en dólares con 
una posterior transformación a moneda nacional de acuerdo al tipo de cambio proyectado. 
Dicha información se presenta en "Cuadro Anexo N°3". 
4.6. PROYECCIÓN DE LOS GASTOS DE VENTAS. 
Los gastos de ventas de cada tipo de producto se proyectarán de acuerdo al porcentaje 
histórico del año 1999, quedando de la siguiente forma: 
~ Gastos de venta Coho 4,27% sobre venta. 
~ Gastos de venta Trucha 0,99% sobre venta. 
~ Gastos de venta Atlántico 3,77% sobre venta. 
~ Gastos asociados a defensa por demanda de Dumping que mantiene Estados Unidos 
sobre productos chilenos (salmón). Estos gastos contemplan $50.000.000 anuales 
durante tres años, ya que en ese período concluye la revisión a la que están siendo 
sometidas las empresas salmoneras chilenas, y durante el cual, se debe desembolsar 
gastos adicionales, que comprenden un sistema de información adecuado a los 
requerimientos de Estados Unidos, acompañado de asesorías de expertos en el tema. 
4.7. PROYECCIÓN DE LOS GASTOS FINANCIEROS. 
Los gastos financieros de "Cultivos S.A." están asociados a créditos de largo plazo 
vigentes, los cuales se detallan en "Cuadro Anexo N°4". 
Otra parte importante del endeudamiento vigente de "Cultivos S.A. ~·. la constituyen los 
créditos renovables generalmente a 60 días (PAES), los cuales, dependerán de las necesidades 
operacionales ligadas a una creciente producción. Por lo anterior, para estos efectos se ha 
estimado proyectar un porcentaje del 2% aplicable a las ventas totales suponiendo que dichos 
gastos financieros estarán directamente asociados a este comportamiento de ingresos. 
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4.8. PROYECCIÓN DE OTROS INGRESOS Y EGRESOS. 
Este ítem está compuesto por provisiones de clientes incobrables, cuyo monto fue 
calculado sobre la base de un porcentaje sobre el total de las ventas , que en este caso asciende al 
0,1%. 
5. SUSTENTO DE LOS CÁLCULOS EFECTUADOS. 
En esta parte del estudio se evalúan en forma numérica los flujos que tendrá la empresa 
en el transcurso del tiempo y los flujos propios del proyecto a fin de evaluarlo en términos de su 
VAN y TIR. 
Esta evaluación numérica se detalla en planillas de cálculo anexas las cuales se explican a 
continuación, en forma global: 
5.1. PROYECCIÓN DE LOS FLUJOS DE CAJA. (Movimientos Totales) 
Se evalúa el movimiento total de la empresa en el tiempo de duración del proyecto, 
determinando los ingresos y egresos correspondientes de acuerdo a la siguiente estructura: 
5.1.1. Ventas de Toneladas de Pescado y Precio de Venta. 
El volumen y precio están calculados de acuerdo a parámetros establecidos en este 
capítulo en sus puntos 4.2 .1 y 4.2.2. 
El detalle numérico se adjunta en "Cuadro Anexo N°10". 
5.1.2. Producción de Toneladas de Pescado. 
Muestra la producción que se requerirá para satisfacer el crecimiento exigido al proyecto, 
la cual es consecuente con la venta. 
El detalle numérico se adjunta en "Cuadro Anexo N°10". 
5.1.3. Ventas Totales Expresadas en Dólares. 
Resulta de la multiplicación de toneladas vendidas por precio. 
El detalle numérico se adjunta en "Cuadro Anexo N°10". 
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5.1.4. Ventas Totales Expresadas en Moneda Nacional. 
Resulta de la transformación de los datos expresados en letra C, por el tipo de cambio del 
dólar, más las ventas nacionales. 
El detalle numérico se adjunta en "Cuadro Anexo N°10". 
5.1.5. Costos Variables por Kg. de Pescado en Moneda Nacional. 
En este cálculo se parte de un costo en el agua, expresado en US$ en el W4.3.3. de este 
capítulo, el cual se transforma a moneda nacional. A dicho costo en el agua se le aplica un factor 
de rendimiento que contempla un aumento de costo por cosecha y otros gastos. Con esto se logra 
el costo fuera del agua al cual se le adicionan el costo de maquila y envases. Para clarificar dicho 
cálculo se ejemplifica el salmón atlántico proyectado en el año 2001 : 





---- lA TLÁNTICO FRESCO lA TLÁNTICO FILETE 
!costo en el Agua 1.020 1.020 
actor de rendimiento 1,11 1,11 
lsUBTOTAL 1.133,33 1.133,33 
Factor de rendimiento 1,00 1,42 
!Costo fuera del Agua 1.133,33 1.611,15 
Maquila y Envase 23(] 5~ 
!COSTO FINAL 1.363,33 2.136,15 
5.1.6. Costos Variables Totales en Moneda Nacional. 
Resultan de la multiplicación cantidades vendidas por los costos variables más los costos 
de ventas nacionales. A dicho costo se le deducen los ingresos por bonificación de mano de obra 
El detalle numérico se adjunta en "Cuadro Anexo N°10". 
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5.1.7. Gastos de Administración y Ventas. 
Se desprenden del "Cuadro Anexo N°2" (Detalle de gastos administrativos). Los gastos 
de ventas se proyectan de acuerdo al punto W4.6 de este capítulo. 
El detalle numérico se adjunta en "Cuadro Anexo N°10". 
5.1.8. Depreciación de Inversiones. 
Se refiere a determinación de depreciación de inversiones vigentes y adicionales. 
El detalle numérico se adjunta en "Cuadro Anexo N°10". 
5.1.9. Otros 1 ngresos y Egresos. 
Esta compuesto por una estimación de incobrabilidad del O, 1% sobre las ventas totales. 
El detalle numérico se adjunta en "Cuadro Anexo N°10". 
5.1.1 O. Estado de Resultados. 
Constituye parte integrante de los flujos de caja totales a través de su utilidad final. El 
detalle numérico se adjunta en "Cuadro Anexo N°11". 
5.1.11. Flujos de Caja. 
Parte con una utilidad según estados de resultados, a la cual se le agrega la depreciación 
por no constituir flujo. Se deducen las inversiones en el año en que se efectúan. Los dividendos 
están de acuerdo a la política de distribución del 30% de las utilidades. Luego se rebajan las 
amortizaciones de créditos vigentes de acuerdo a "Cuadro Anexo N°4" (Plan de pagos de 
créditos vigentes). 
Lo anterior, da como resultado los flujos anuales y acumulados con que contará 
"Cultivos S.A." para operar. Es decir, incluye su operación normal más el proyecto. Por lo anterior, 
se hace necesario evaluar el proyecto puro para determinar su correspondiente VAN y TIR. 
El detalle numérico se adjunta en "Cuadro Anexo N°12". 
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6. FLUJOS RELEVANTES PARA EVALUAR PROYECTO. 
(Escenario Base) 
En este cálculo se considera la producción adicional del Salmón Atlántico en el tiempo. 
Para esto fue necesario establecer la venta total y los márgenes obtenidos por cada producto y así 
determinar el costo asociado. 
Así se determinan los márgenes brutos asociados al proyecto puro, se rebajan los gastos 
de ventas, los gastos administrativos adicionales, la depreciación de la inversión adicional y todos 
los cálculos referidos al proyecto. 
De acuerdo a lo descrito anteriormente, a continuación se muestra un resumen del 
"Cuadro Anexo N°13" que detalla los flujos relevantes para evaluar el proyecto en M$ 
DETALLE 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007-2010 
Ventas 2.340.688 4.656.176 6.990.480 9.317.504 11.635.680 11.635.680 11.635.680 
Costo Ventas -1 .730.806 -3.366.805 -6.002.805 -6.698.287 -8.382.606 -8.382.606 -8.382.605 
Margen Bruto 609.883 1.289.371 1.987.675 2.619.217 3.263.075 3.263.075 3.263.076 
Gastos de Adm. -86.164 -106.949 -105.949 -65.949 -65.949 -65.949 -65.949 
Gastos de Venta -88.244 -176.638 -263.641 -361.270 -438.665 -438.665 -438.665 
Depreciación -113.925 -170.887 -199.368 -270.724 -263.880 -238.969 -217.809 
Otros egresos -2.342 4 .651 -6.991 -9.318 -11.636 -11.638 -11.636 
Utilidad A /lmpto. 319.208 832.340 1.411.826 1.931 .956 2.483.146 2.507.856 2.529.016 
Impuesto 47.881 -124 .. 851 -211.774 -289.793 -372.472 -376.178 -379.362 
Utilidad O /lmpto. 271 .327 707.489 1.200.052 1.642.163 2.110.674 2.131 .678 2.149.664 
Depreciación 113.925 170.887 199.368 270.724 263.680 238.969 217.809 
Inversión -1 .131.350 -$6.675 -1.131.350 
FLUJO FINAl (Pesos) -1.131.350 -180.422 878.376 268.070 1.912.887 2.374.353 2.370.647 2.367.473 
6.1. RESULTADO DE LA PROYECCIÓN EN ESCENARIO BASE. 
El resultado de esta proyección indica un nivel de utilidad para el año 2001 de 
M$1.300.000, que va creciendo hasta estabilizarse en cifras del orden de M$2.600.000 a partir del 
año 2004. 
Por su parte, evaluando el proyecto en términos marginales, éste asume la totalidad del 
incremento de los costos variables y gastos fijos asociados al aumento de las 120 toneladas de 
Salmón Atlántico por año, y con la inversión ya indicada de US$5.050.670, se obtiene un Valor 
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Actual Neto (VAN) de M$5.773.406, y una Tasa Interna de Retomo (TIR) extraordinariamente 
buena que ascendería a 60,29%. Dichos factores fueron calculados contemplando una tasa de 
descuento exigida y determinada de acuerdo a los cálculos del capítulo 11, título 10 que resulta un 
15%. Los flujos consideran el período de 1 O años, estableciendo que el flujo estimado para el 2007 
se repite hasta el 201 O. 
7. FLUJOS RELEVANTES PARA EVALUAR PROYECTO. 
(Escenario Optimista) 
Si bien es cierto, en la mayoría de los conceptos proyectados se ha mantenido un criterio 
conservador, también lo es que la fluctuación y el carácter incontrolable de los precios del salmón 
pueden ser un factor determinante en el resultado del proyecto. Por ello se han estimado dos 
escenarios adicionales al escenario base, los cuales son un criterio optimista y uno pesimista. 
En el caso del escenario optimista la sensibilización va a través del precio. En este caso se 
ha aumentado el valor del Coho US$0,5, la Trucha US$0,4, y el Atlántico US$0,3. 
De acuerdo a lo descrito anteriormente, a continuación se muestra un resumen del 
"Cuadro Anexo N°14" que detalla los flujos relevantes para evaluar el proyecto en M$: 
DETAUE 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007-2010 
Ventas 2.506.336 5.023.424 7.559.328 10.065.272 12.566.232 12.566.232 12.566.232 
Costos Ventas -1 .730.806 .:3.366.805 -6.002.805 -6.698.287 -8.382.605 -8.382.605 -8.382.605 
Margen Bruto 775.531 1.656.619 2.556.523 3.366.985 4.183.627 4.183.627 4.183.627 
Gastos de Adm. -86.164 -105.949 -105.949 -66.949 -66.949 -66.949 -66.949 
Gastos de Venta -94.489 -189.383 -284.987 .:379.461 -473.747 -473.747 -473.747 
Depreciación -113.925 -170.887 -199.368 -270.724 -253.580 ·238.969 -217.809 
Otros egresos -2.606 -6.023 -7.559 ·10.065 ·12.566 ·12.566 ·12.566 
Utilidad Allm pto. 478.446 1.185.376 1.958.559 2.650.785 3.377.585 3.402.396 3.423.556 
Impuesto -71 .767 -177.806 -293.799 .:J97.618 -606.653 -610.359 -613.633 
Utilidad D/lmpto. 406.679 1.007.569 1.664.860 2.253.168 2.871.032 2.892.036 2.910.023 
Depreciación 113.925 170.887 199.368 270.724 263.580 238.969 217.809 
Inversión ·1.132.350 -665.675 ·1 .131.350 
FLUJO FINAL (Pesos) -1.131.350 45.071 1.178.456 732.878 2.523.891 3.134.712 3 .131.0116 3.127.832 
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7 .1. RESULTADO DE LA PROYECCIÓN EN ESCENARIO OPTIMISTA. 
El resultado de esta proyección indica un nivel de utilidad para el año 2001 de 
M$1 .300.000, que va creciendo hasta estabilizarse en cifras del orden de M$2.600.000 a partir del 
año 2004. Por su parte, evaluando el proyecto en términos marginales, éste asume la totalidad del 
incremento de los costos variables y gastos fijos asociados al aumento de las 120 toneladas de 
Salmón Atlántico por año, y con la inversión ya indicada de US$5.050.670, se obtiene un Valor 
Actual Neto (VAN) de M$8.418.228, y una Tasa Interna de Retomo (TIR) extraordinariamente 
buena que ascendería a 77,37%. Dichos factores fueron calculados contemplando una tasa de 
descuento exigida y determinada de acuerdo a los cálculos del capítulo 11, título 10 que resulta un 
15%. Los flujos consideran el período de 1 O años, estableciendo que el flujo estimado para el 2007 
se repite hasta el 201 O. 
8. FLUJOS RELEVANTES PARA EVALUAR PROYECTO. 
(Escenario Pesimista) 
En el caso del escenario pesimista, al igual que en el optimista, siguiendo el mismo criterio 
de la sensibilización de los precios, se considera una disminución de: Salmón Coho US$0,7, la 
Trucha US$0,6, y el Salmón Atlántico US$0,5. De acuerdo a lo descrito anteriormente, a 
continuación se muestra un resumen del "Cuadro Anexo N°15" que detalla los flujos relevantes 
para evaluar el proyecto en M$: 
DETALLE 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007-2010 
Ventas 2.064.608 4.044.096 6.042.400 8.071.224 10.084.760 10.084.760 10.084.760 
Costos Ventas -1.730.805 -3.366.805 -6.002.806 -6.698.287 -8.382.605 -8.382.605 -8.382.605 
Margen Bruto 333.803 677.291 1.039.594 1.372.937 1.702.155 1.702.155 1.702.155 
Gastos de Adm. -86.154 -105.949 -105.949 -65.949 -65.949 -65.949 -65.949 
Gastos de Venta -77.836 -152.482 -227.798 -304.285 -380.195 -380.195 -380.195 
Depreciación -113.925 -170.887 -199.368 -270.724 -263.679 -238.969 -217.809 
Otros egresos -2.065 -4.044 -6.042 -8.071 -10.085 -10.085 -10.085 
Utilidad Allmpto. 53.813 243.948 500.436 733.907 992.248 1.016.957 1.038.117 
Impuesto -8.072 -36.592 -75.065 -110.086 -148.837 -152.543 -165.718 
Utilidad 0/lmpto. 45.741 207.355 425.371 623.821 843.409 854.413 882.400 
Depreciación 113.925 170.887 199.368 270.724 263.679 238.969 217.809 
Inversión -1.131 .350 -665.675 -1.131 .350 
FLUJO FINAL (Pesos) -1.131.350 -406.009 378.243 -506.611 894.545 1.107.089 1.103.382 1.100.206 
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8.1. RESULTADO DE LA PROYECCIÓN EN ESCENARIO PESIMISTA. 
El resultado de esta proy€1cción indica un nivel de utilidad para el año 2001 de M$195.000, 
que va creciendo hasta estabilizarse en cifras del orden de M$900.000 a partir del año 2004. 
Por su parte, evaluando el proyecto en términos marginales, éste asume la totalidad del 
incremento de los costos variables y gastos fijos asociados al aumento de las 120 toneladas de 
Atlántico por año, y con la inversión ya indicada de US$5.050.670, se obtiene un Valor Actual Neto 
(VAN) de M$1 .365.371, y una Tasa Interna de Retorno (TIR) que ascendería a 28,12%. Dichos 
factores fueron calculados contemplando una tasa de descuento exigida y determinada de acuerdo 
a los cálculos del capítulo 11, título 10 que resulta un 15%. Los flujos consideran el periodo de 10 
años, estableciéndose que el flujo estimado para el 2007 se repite hasta el 2010. 
45 
IV. EVALUACIÓN DE CONSERVERA S.A. 
1. INVERSIÓN INICIAL. 
"Conservera S.A." cuenta con una planta de producción de una superficie cercana a las 5 
hectáreas. Su objetivo es procesar la materia prima que recibe de "Cultivos S.A." y que como se 
indicó anteriormente, su infraestructura actual se encuentra cercana al límite de su capacidad por 
lo que no estará en condiciones de cumplir con las exigencias del proyecto, de ahí que será 
necesaria la construcción de una nueva planta, decisión que se adoptó después de analizar las 
siguientes alternativas: 
Alternativa 1: 
Contratación de servicios de producción (maquila) con empresas externas. 
Descartada por lo siguiente: 
>- La oferta de maquila de pescado efectuada por terceros es aleatoria y, por lo general, 
se encuentran saturadas durante los meses de mayor demanda, situación que induce 
a mantener una inseguridad de procesamiento y que obviamente hace aumentar el 
riesgo del negocio. 
>- No existe en la zona donde opera la empresa otras plantas procesadoras de 
productos del mar con la capacidad y exigencias técnicas de producción similares a las 
de "Conservera S.A." 
>- Los productos son elaborados con estándares de producción distintos a la calidad del 
procesamiento propio, lo que implica obtener productos de menor calidad, razón 
suficiente para perder presencia en el mercado nacional e internacional. 
Alternativa 2: 
Continuar procesando en la actual Planta. 
Descartada por lo siguiente: 
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)> Los altos costos de operación y el incremento continuo de inversiones por reposición o 
renovación de equipo. 
)> La tecnología aplicada es prácticamente la misma que en los inicios de la empresa 
hace 20 años. 
)> El layout o proceso general de la Planta no es el más adecuado. 
)> La eficiencia de los equipos es baja. 
Alternativa 3: 
Construir una nueva Planta. 
Alternativa seleccionada por lo siguiente: 
)> Será posible mejorar los procesos y efectuar el correcto diseño del Layout y con ello 
incrementar la productividad. 
)> Las autoridades asociadas a la fiscalización de los procesos han cuestionado en 
reiteradas ocasiones la planta actual. 
)> La exigencia de estándares internacionales de calidad hacen necesaria la 
modernización de las plantas productivas. 
)> Se dispone de un terreno propio para los efectos de situar la nueva Planta. 
1.1. PRINCIPALES FACTORES DE LA CONSTRUCCIÓN. 
1.1.1. Tamaño del Proyecto. 
La capacidad de procesamiento o tamaño del proyecto que se requiere se definió 
básicamente en un estudio de Mercado, en el que se concluye que la Planta procesadora debe 
estar acondicionada para procesar 10.000 toneladas netas. 
Considerando que el Mercado de conservas y congelados es relativamente estable, y que 
sus únicas restricciones, en cuanto a producción se refieren , son las vedas y marea roja, la 
dimensión de la planta o capacidad de producción para este tipo de productos, se hará 
considerando las capacidades actuales de producción . 
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1.1.2. Factibilidad de Construcción. 
Técnicamente es factible construir y ubicar una Planta Procesadora de pescados y 
mariscos en el sitio de propiedad de la empresa, ya que así lo demuestran los estudios de 
mecánica de suelos, tipografía y batimetría. También lo demuestran los recursos con que se 
disponen para el abastecimiento de energía, agua, insumo de materia prima y otros. 
1.1.3. Ubicación Geográfica. 
De acuerdo a los antecedentes que existen sobre el proceso de productos del mar, los 
salmones y truchas deben llegar vivos a la planta o a lo más en un estado de Pre-Rigor-Mortis y a 
una temperatura entre 3° a 5° C. En el caso de los mariscos, crustáceos y equinodermos, estos 
deben llegar vivos. Sólo así se logrará garantizar la óptima calidad de los productos. 
Considerando, entonces, que debe transcurrir el mínimo de tiempo de traslado de los 
productos desde su origen a la Planta, es que ésta debe quedar instalada cerca del puerto de 
llegada y a su vez lo más cerca posible de los centros de cultivos y de los proveedores de 
mariscos y otros. Dado que la ubicación del terreno de propiedad de la empresa cumple con dichas 
características se presenta como una inmejorable alternativa ubicar la Planta en él, ya que es 
adyacente al mar. 
1.1.4. Recursos. 
Como se ha mencionado anteriormente, se dispone en la actualidad de un terreno de 
aproximadamente 4,5 hectáreas ubicado en Chiloé, con orilla de mar y con acceso carretero, 
marítimo y un aeropuerto adyacente. 
La calidad del terreno de acuerdo al levantamiento topográfico y mecánica de suelos, ya 
efectuado, se deduce que es un terreno prácticamente plano, cubierto con una delgada capa 
vegetal y bajo la presencia de arenas que permiten la instalación de una planta de proceso, 
caminos y diversas instalaciones complementarias, sin la necesidad de efectuar movimientos de 
tierra y excavaciones especiales para las fundaciones. 
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El suministro de agua potable y para las necesidades de la planta se harán por medio de 
un pozo profundo, ya construido. El caudal de este pozo resultó ser de 25 litros/seg., suficiente 
para abastecer la Planta. 
Para el abastecimiento de energía eléctrica es necesario prolongar en un kilómetro la 
infraestructura de suministro de alta tensión. 
Las comunicaciones telefónicas y computacionales se harán vía satelital y terrestre. Para 
esto último, también es necesario prolongar aproximadamente en un kilómetro las instalaciones 
existentes. 
La red caminera de acceso a la Planta, está construida y pennite sin ningún problema el 
paso de camiones de gran tonelaje. Además, el traslado de personal desde el pueblo más cercano 
a la Planta (2 kilómetros de distancia) se hará por medio de buses contratados por la empresa. 
A continuación se presenta, en fonna resumida, la inversión necesaria que deberá 
considerar "Conservera S.A. ", cuyos detalles se presentan en ei"Cuadro Anexo N°5". 
DETALLES DE LA INVERSIÓN DE CONSERVERA S.A. 
DETALLE DE OBRAS CIVILES VALOR(US$) 
~CCESO A PLANTA 3.861 
PLANTA DE PROCESO DE PESCADO 666.982 
PLANTA DE CONSERVAS Y CONGELADOS 619.83S 
ACCESO A PLANTA DE PERSONAL 38.170 
OFICINAS ADMINISTRATIVAS 183.629 
RECINTOS TECNICOS Y COMPLEMENTARIOS 293.168 
CASA DE HUESPEDES 40.504 
OBRAS EXTERIORES 177.148 
TOTAL OBRAS CIVILES (1) 2.023.301 
DETALLE DE MAQUINARIA Y EQUIPOS VALOR(US$) 
EQUIPAMIENTO DE REFIGERACION 1.285.865 
... QUIPAMIENTO DE PROCESO 2.278.543 
TOTAL MAQUINARIA Y EQUIPO (2) 3.564.408 
TOTAL INVERSION PLANTA (1) + (2) 5.587.709 
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2. FINANCIAMIENTO. 
"Conservera S.A." debe enfrentar una inversión de US$5.587.709, los cuales serán 
financiados de la siguiente forma: 
~ Financiamiento con recursos propios US$1.087.709. 
~ Financiamiento bancario US$4.500.000. 
El financiamiento bancario tendrá las siguientes características: 
~ Amortizaciones: 12 cuotas semestrales de capital correspondiendo pagar la primera 
cuota, a los 18 meses contados desde el primer giro de fondos. 
~ Moneda: Dólar. 
~ Tasa: Base Libar+ spread = (8,5%) 
~ Comisiones: Sin comisiones. 
~ Prepagos: Permitidos, debiendo pactarse un mecanismo de pago de intereses en 
caso de que este evento se produzca. 
Los cálculos de amortizaciones y gastos financieros asociados al proyecto se adjuntan en 
"Cuadro Anexo N°6". 
3. PROYECCIÓN DE LOS FLUJOS DEL PROYECTO. 
3.1. GENERALIDADES. 
El proyecto no considera inflación, ya que toda la información relativa al proyecto está 
considerada en términos reales, por lo que el efecto de dicho factor se hace irrelevante. 
El tipo de cambio de la moneda a utilizar (dólar) fue considerado fijo para todos los 
cálculos del estudio en $560. 
La política de dividendos contempla distribuir un 30% de las utilidades obtenidas por la 
empresa. 
La empresa considera para efectos de impuestos a la renta, la tasa de impuesto de 
primera categoría vigente al año tributario 2000 de un 15% sobre las utilidades. 
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3.2. BASES DE PROYECCIÓN DE VENTAS. 
3.2.1. Ventas de Exportación. 
Las ventas de "Conservera S.A. " están fundamentalmente orientadas al mercado 
internacional, siendo su principal mercado Oceanía, a quien se abastece con su producto salmón 
en conserva. Otro producto importante es la almeja congelada dirigida al mercado europeo, 
principalmente Italia. También constituye un mercado importante el japonés debido a que son 
grandes consumidores de erizo. 
Su producto salmón atlántico está destinado a ser consumido por Estados Unidos y Brasil. 
Otros mercados que consumen los productos de "Cultivos S.A. " son Tahíti , Canadá, Italia, 
Francia, y otros. 
La venta de exportación está representada por el siguiente cuadro: 
VOLUMEN Y PRECIO DE VENTA DE EXPORTACIÓN 
PRODUCTO Año 1998 Año 1999 a junio de/2000 EST/MACION 
~ONSERVAS OCEANIA CAJAS X 12 177.203 102.082 147.000 190.000 
Precio de Venta US$ 11,47 12,73 12,25 10,5 
ERIZOS ( KILOS) 50.284 4.560 3.518 45.000 
Precio de Venta US$ 11 ,68 15,54 13,17 17,5 
ALMEJA RUBIA ( KILOS ) 46.193 36.724 8.436 60.000 
Precio de Venta US$ 4,96 5,3 5,27 5,3 
ALMEJA BLANCA( KILOS) 48.792 114.274 45.577 60.000 
Precio de Venta US$ 5,47 5,71 5,72 5,7 
MARGEN BRUTO EXPORTACION 36,4 41,8 46,9 42,9 
3.2.2. Reintegro a Exportadores. 
Otro ingreso considerado dentro de la venta asociada a la exportación es el resultante de 
beneficios legales orientados al fomento de las exportaciones. Uno de estos beneficios es el 
sistema simplificado de reintegro a productos de exportación que establece la ley 18.480, mediante 
el cual el exportador recupera un determinado porcentaje de las exportaciones de ciertos 
productos. Por otro lado, se debe mencionar que dicho beneficio en los próximos años tiende a la 
disminución y posterior desaparición. Así es como por ejemplo el producto conservas de salmón 
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que actualmente es bonificado en un 8%, en el año 2001 será un 7%, en el año 2002 un 6% y 
posteriormente se mantendrá en un 3% de las exportaciones según las últimas disposiciones 
legales. Así también el producto erizo que presenta un beneficio de 5%, se reducirá desde el año 
2003 en adelante a un 3%. 
Para efecto de cálculo de este estudio se ha considerado el actual monto total que recibe 
la empresa por este concepto y se ha reducido en la proporción que han disminuido los 
porcentajes. A modo de ejemplo el salmón en conserva entre el año 2000 y 2001 . Disminuirá de un 
8% a un 7% representando un 12,5% de reducción del beneficio. Este último porcentaje se aplicará 
al beneficio actual de la empresa de acuerdo a cada año. 
3.3. VENTAS NACIONALES. 
Las ventas Nacionales al igual que en "Cultivos S.A. " se proyectarán de acuerdo al año 
1999, considerando su estabilidad en el tiempo. 
3.4. INGRESOS POR MAQUILA. 
La maquila es el cobro por producción que "Conservera S.A. " hace a "Cultivos S.A. " y cuyo 
monto dependerá de las necesidades de producción de esta última, de acuerdo al siguiente 
cuadro: 
INGRESOS POR MAQUILA 
AÑOS 
DESCRIPCIÓN 2001 2002 2003 2004 2005 en 
adelante 
FILETE (Toneladas) 1.085 1.085 1.085 1.40C 1.660 
PRECIO FILETE (US$) 0,6661 0,6661 0,6661 0,6661 0,6661 
!TOTAL FILETE (Miles US$) 723 723 723 93J 1.166 
FRESCO (Toneladas) 3.650 4.850 6.090 6.800 7.640 
PRECIO FRESCO (US$) 0,2857 0,2857 0,2857 0,285/ 0,2857 
TOTAL FRESCO (Miles US$) 1.043 1.386 1.740 1.94J 2.183 
iTOTAL MAQUILA (MILES US$) 1.766 2.108 2.463 2.875 3.288 
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3.5. BASES DE PROYECCIÓN DE COSTOS DE VENTAS. 
En el caso de "Conservera S.A." por la amplia gama de productos que maneja, se ha 
querido proyectar el costo de acuerdo a los costos obtenidos en el año 1999 llegando al costo en 
forma indirecta a través de los márgenes brutos logrados. Dicho costo está formado por el costo 
primo más los CIF. 
Así también se debe mencionar que se deduce del costo un beneficio legal establecido por 
el D.L. N°889 que bonifica a la mano de obra en zonas extremas. En este caso se ha tomado como 
base el beneficio recibido en el año 1999$67.726.225 para toda la proyección. 
3.6. PROYECCIÓN DE LOS GASTOS ADMINISTRATIVOS. 
Los gastos administrativos están compuestos por los siguientes ítems: 
> Gastos propios: Son los gastos que tiene "Conservera S.A. " generados en forma 
directa por su gestión y considera principalmente remuneraciones de gerentes, 
administrativos en la zona, servicios contables, etc. 
> Gastos provenientes del Holding administrador: Estos gastos están referidos a los 
provenientes de una administración central ubicada en la ciudad de Santiago de Chile. 
Todo lo anterior es acompañado por "Cuadro Anexo N°7". 
3.7. PROYECCIÓN DE LA DEPRECIACIÓN DE INVERSIONES. 
La depreciación a proyectar debe considerar tanto el activo fijo vigente como el que se 
adquirirá para cumplir con el proyecto. 
En el caso de "Conservera S.A. " se ha considerado solamente la inversión adicional para 
estos efectos, ya que la actual se considera totalmente depreciada. 
El método utilizado es el método lineal, considerando una vida útil de los bienes de 
acuerdo a sus características técnicas. 
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Las inversiones vigentes son presentadas en peso chileno, dado que se obtienen de los 
datos contables de la compañía, y las inversiones adicionales serán presentadas en dólares con 
una posterior transformación a moneda nacional de acuerdo al tipo de cambio proyectado. 
Dicha información se presenta en "Cuadro Anexo N°8". 
3.8. PROYECCIÓN DE LOS GASTOS DE VENTAS. 
Los gastos de ventas se proyectarán de acuerdo a un 3% aplicable sobre la venta total. 
3.9. PROYECCIÓN DE LOS GASTOS FINANCIEROS. 
Los gastos financieros de "Conservera S.A. " están asociados a créditos de largo plazo 
vigentes, los cuales se detallan en "Cuadro Anexo N°9". No mantiene PAES. 
3.1 O. PROYECCIÓN DE OTROS INGRESOS Y EGRESOS. 
Este Ítem está compuesto por provisiones de clientes incobrables, considerando para tal 
efecto el O, 1% del total de las ventas. 
4. SUSTENTO DE LOS CÁLCULOS EFECTUADOS. 
En esta parte del estudio se evalúan en forma numérica los flujos que tendrá la empresa 
en el transcurso del tiempo y los flujos propios del proyecto a fin de evaluarlo en términos de su 
VAN y TIR. 
Esta evaluación numérica se detalla en planillas de cálculo anexas las cuales se explican 
en forma global a continuación : 
4.1. PROYECCIÓN DE LOS FLUJOS DE CAJA. (Movimientos Totales) 
Se evalúa el movimiento total de la empresa en el tiempo de duración del proyecto, 
determinando los ingresos y egresos correspondientes de acuerdo a la siguiente estructura: 
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4.1.1. Ingresos Por Venta y Servicio Maquila. 
El volumen y precio están calculados de acuerdo a parámetros establecidos en este 
capítulo, en el punto 3.2. 
El detalle numérico se adjunta en "Cuadro Anexo N°16". 
4.1.2. Costos de Ventas de Exportación. 
Dado que la gama de productos de "Conservera S.A. " es demasiado amplia, se optó por 
agrupar los productos de acuerdo a sus márgenes brutos para determinar el costo que se expresa 
en el "Cuadro Anexo N°16". 
4.1.3. Gastos de Administración y Ventas. 
Se desprenden del "Cuadro Anexo N°7" (Detalle Gastos Administrativos). Los gastos de 
ventas se proyectan de acuerdo a los puntos 3.6. y 3.8. de este capitulo. 
4.1 .4. Depreciación de Inversiones. 
Se refiere a determinación de depreciación de inversiones vigentes y adicionales de 
acuerdo a anexos adjuntos. 
El detalle numérico se adjunta en "Cuadro Anexo N°8". 
4.1.5. Otros Ingresos y Egresos. 
Está compuesto por una estimación de incobrabilidad del O, 1 % sobre las ventas totales. 
4.1.6. Estado de Resultados. 
Constituye parte integrante de los flujos de caja totales a través de su utilidad final. Está 
compuesto por los items descritos en el "Cuadro Anexo N°17". 
4.1.7. Flujos de Caja. 
Parte con una utilidad según estados de resultados, a la cual se le agrega la depreciación 
por no constituir un flujo efectivo. Se deducen las inversiones en el año en que se efectúan. Los 
dividendos están de acuerdo a la política de distribución del 30% de las utilidades. Luego se 
rebajan las amortizaciones de créditos vigentes de acuerdo a "Cuadro Anexo N°6" (Plan de 
Pagos de Créditos Vigentes). 
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El detalle numérico se adjunta en "Cuadro Anexo N°18". 
Lo anterior da como resultado los flujos anuales y acumulados con que contará 
"Conservera S.A. " para operar. Es decir incluye su operación normal más el proyecto. Por lo 
anterior se hace necesario evaluar el proyecto puro para determinar su correspondiente VAN y TI R. 
5. FLUJOS RELEVANTES PARA EVALUAR PROYECTO. 
(Escenario Base) 
Para evaluar el proyecto puro de "Conservera S.A. " se considera una inversión inicial de 
M$3.129.117 y flujos que parten con las utilidades obtenidas desde la puesta en marcha de la 
nueva planta en el año 2002. A estos montos se le restituyen la depreciación de la planta nueva y 
los gastos financieros de créditos adicionales necesarios para la inversión. 
5.1. RESULTADO DE LA PROYECCIÓN EN ESCENARIO BASE. 
El resultado de esta proyección indica un nivel de utilidad para el año 2001 de M$430.000, 
que va creciendo hasta estabilizarse en cifras del orden de M$800.000 a partir del año 2005. 
Por su parte, evaluando el proyecto en términos marginales, éste asume la totalidad del 
incremento de los costos variables y gastos fijos asociados al aumento de las 1 .200 toneladas de 
Salmón Atlántico por año, y con la inversión ya indicada de US$5.587.709, se obtiene un Valor 
Actual Neto (VAN) de M$1 .730.806, y una Tasa Interna de Retorno (TIR) extraordinariamente 
buena que ascendería a 27,9%. Dichos factores fueron calculados contemplando una tasa de 
descuento exigida y determinada de acuerdo a los cálculos del capítulo 11 , título 1 O que resulta un 
15%. Los flujos consideran el período de 1 O años, estableciendo que el flujo estimado para el 2007 
se repite hasta el 201 O. 
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CONCLUSIÓN 
En el desarrollo del presente seminario se tuvieron dos objetivos fundamentales, por un 
lado estaba la hipótesis de asegurar la permanencia en el mercado de una empresa dedicada a la 
producción y comercialización de productos del mar, principalmente Salmón y Trucha a través de la 
evaluación de un proyecto de inversión, con características de financiamiento compartido, es decir 
con recursos propios y de terceros; y por otro, dejar establecida una metodología de trabajo que 
sirviera para el lector como una herramienta de apoyo aplicable a cualquier proyecto de inversión. 
En cuanto al primer objetivo señalado anteriormente, considerando los distintos factores 
asociados desarrollados en este seminario, como: estudio de mercado, evaluación técnica de 
inversiones, análisis financiero, impacto medioambiental, alternativas del proyecto, normativa legal, 
normativa contable y normativa tributaria, se concluye, atendiendo a los antecedentes que se 
explican a continuación, que es factible el desarrol lo del proyecto de inversión consistente en la 
ampliación de 5 a 10 centros de cultivos cuyo financiamiento es íntegramente con recursos 
provenientes de la comercial ización de sus productos, y la construcción de una nueva planta 
procesadora con financiamiento compartido, es decir, una parte con recursos proveniente de la 
operación y la otra, con deuda financiera: 
~ El costo de capital (Ko) o tasa de descuento relevante que se obtuvo para el "Holding" 
es de un 15%, el cual tiene incorporado un Beta representativo de la industria 
alimenticia de 1.04, un costo del patrimonio (Kp) de un 18,72% y un costo de la deuda 
(Kd) de un 6,69% 
~ Los flujos de caja consolidados obtenidos en un escenario base permitieron la 
obtención de un Valor Actual Neto (VAN) de MM$6.652 y una Tasa Interna de Retorno 
(TIR) de 37,13%, lo que significa que el proyecto supera en 22,13% a la tasa exigida 
por la empresa (costo de capital o Ko). Así también, se obtiene un índice de 
rentabilidad (IR) de 156,13% y la inversión se recupera en el plazo de 3 años y seis 
meses. El detalle numérico se adjunta en "Cuadro Anexo N°23". 
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~ Los flujos de caja consolidados obtenidos en un escenario optimista, considerándose 
para tal efecto una fluctuación positiva importante en el precio de venta del producto en 
los mercados nacionales e internacionales, permitieron obtener un VAN de MM$9.297 
y una TIR de 44,03%, superando en 29,03% al costo de capital. Ko). Así también, se 
obtiene un índice de rentabilidad (IR) de 218,21% y la inversión se recupera en el plazo 
de 3 años y dos meses. El detalle numérico se adjunta en "Cuadro Anexo W23". 
~ Los flujos de caja consolidados obtenidos en un escenario pesimista, considerando 
una fluctuación negativa en el precio de venta del producto, permitieron obtener un 
VAN de MM$2.244 y una TIR de 23,64%, superando en 8,64% al costo de capital. Así 
también, se obtiene un índice de rentabilidad (IR) de 23,64% y la inversión se recupera 
en el plazo de cuatro años y cinco meses. 
"Cuadro Anexo N°23". 
El detalle numérico se adjunta en 
Con todo, los valores antes mencionados permiten sustentar la viabilidad del proyecto ya 
que hasta el peor escenario evaluado genera utilidades que están por sobre el costo de 
oportunidad de la empresa. 
En cuanto al segundo objetivo planteado, al dedicar un capítulo completo (11) al explicar con 
detalles cada uno de los componentes que deben ser considerados en cualquier proyecto de 
inversión y la forma como estos deben ser incorporados al proceso de evaluación financiera, 
estamos convencidos que el presente seminario contribuirá como material de apoyo a cualquier 
lector que se vea enfrentado a la evaluación de un proyecto de inversión, sin importar el rubro o 





Denominación dada en los peces, al período comprendido desde la eclosión hasta después de 
transcurridos los estados larvales y en el cual el individuo presenta las características del adulto. 
BALSA o JAULA 
Unidad que consiste en un collar flotante del que pende una malla. Se usa para la crianza de peces 
en confinamiento en grandes cuerpos de agua. 
BATIMETRÍA 
Rama de los estudios oceanográficos que trata de la medición de la profundidad de los océanos, 
de los mares y de los lagos. 
BOYAS 
Cuerpos flotantes, generalmente de fierro, de forma simétrica, sujetos al fondo del mar por medio 
de cadenas engrilletadas a muertos o anclas y que sirven para el amarre de naves o 
embarcaciones. 
CONCESIONES DE ACUICULTURA 
Es el acto administrativo mediante el cual el Ministerio de Defensa Nacional otorga a una persona 
los derechos de uso y goce, por tiempo indefinido sobre determinados bienes nacionales, para que 
ésta realice en ellos actividades de acuicultura . Los derechos del concesionario serán transferibles 
y en general susceptibles de negocio jurídico. 
Cuando esto signifique una cesión, traspaso o arriendo de la concesión, deberá ser aprobado por 
la autoridad concedente. 
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CRUSTÁCEOS 
Animales marinos de la clase artrópodos, entre los cuales se encuentran: apancoras, camarones, 
cangrejos, centollas, jaibas, langostas, langostinos, etc. 
DESOVE 
Liberación de gametos al medio para fecundación externa. 
EFLUENTE 
Materia o fluido líquido, tratado o no, producto residual de origen agrícola, industrial o urbano, que 
es descargado al ambiente a través de las aguas. 
EFLUENTE TRATADO 
Ril tratado para su disposición final, que cumple las características y requisitos señalado en las 
normas vigentes. 
ENSILAJE 
Alimento para animales que se forma por la descomposición bacteriológica en los silos. 
EQUINODERMOS 
Animales celómados marinos, radialmente simétricos, que tienen el cuerpo fortalecido por placas y 
espinas calcáreas. 
IPN 
Necrosis pancreática infecciosa que afecta a los peces. 
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MARISCOS 
Animales marinos invertebrados comestibles, especialmente crustáceos, equinodermos y 
moluscos. 
MARISCOS CONGELADOS 
Crustáceos, moluscos o equinodermos enteros o fraccionados que después de ser congelados se 
mantienen a una temperatura no superior a -23°C. Al ser cortados presentarán una carne 
compacta de aspecto céreo, no evidenciándose a simple vista cristales ni agujas de hielo. Deben 
tener el aspecto, la y el olor de los productos frescos . 
OVA 
Célula resultante de la unión de dos gametos, un óvulo y un espermatozoide. 
En algunos casos, aunque entran varios espermatozoides en el óvulo, caso conocido como 
polispermia, sólo uno se une al núcleo del óvulo. A consecuencia de la segmentación y 
diferenciación del zigoto se forma un nuevo individuo. Con la unión de dos células haploides (óvulo 
y espermatozoide) se restaura el número diploide de cromosomas de la especie. 
Aunque incorrectamente, el término huevo se aplica también a veces a los óvulos . 
PATÓGENO 
Microorganismo que produce enfermedad 
PELLETS 
También conocida como harina de pescado en gránulos. 
Alimento seco de diferentes medidas de tamaño del grano. 
61 
PH 
Escala numerada entre el O y 14 que indica la acidez o la alcalinidad de las soluciones. En valor de 
7 es el neutro. Los números inferiores a 7 son ácidos, los superiores son alcalinos. 
También se define como el cologaritmo de la actividad de los iones de hidrógeno (W) existentes en 
el agua y representa su grado de acidez o de alcalinidad, respectivamente. El PH del agua neutra 
es igual a 7, del agua ácida es menor que 7 y del agua alcalina es mayor que 7. 
QUECHAS 
También conocido como chinguillos. Consiste en un arco de fierro con un diámetro entre 50-60 cm, 
recubierto con tela plástica, que se utilizan para la extracción de peces y crustáceos. 
REPRODUCTORES 
Organismo adulto que aporta los gametos para la obtención de nuevos individuos. 
RILES 
Residuos Industriales Líquidos. 
Efluente residual evacuado de las instalaciones del establecimiento industrial, con destino directo a 
los sistemas públicos de recolección de aguas servidas o a cuerpos receptores . 
RESIDUO lÍQUIDO 
Efluente residual evacuado desde las instalaciones del establecimiento emisor, cuyo destino es un 
cuerpo de agua receptor. 
SMOLT 
Denominación que se da al salmón juvenil al momento de iniciar su adaptación fisiológica para vivir 
en un medio marino. 
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PLAN DE INVERSIÓN ACTIVO FIJO CULTIVOS S A 
CANTIDAD EDIFICIO Y OBRAS DE INFRAESTRUCTURA VALOR_{USn_ 
a) Construcciones 
1 Construcción oficina y bod<!!la tierra 4.717 
2 Casetas de vigi lancia 2x2 mts. 377 
Total Construcciones 5.094 
b) Terrenos v Concesiones 
1 Estudio Oceanográfico Concesión 12.382 
1 Compra concesión Maritima 99.057 
1 Mediciones y definición de concesión 1.887 
1 Compra de sitio en tierra, anexo a Balsas 2.830 
Total Terrenos y Concesiones 116.156 
TOTAL EDIFICIO Y OBRAS DE INFRAESTRUCTURA 121.260 
CANTIDAD MAQUINARIAS Y EQUIPOS VALOR(US$) 
1 Eauipo qenerador de electricidad 8.491 
1 Computador e impresora 1.415 
3 Eauipos de radio en tierra y balsas 1.882 
1 Eauipo básico de buceo completo 1.887 
1 Sistema de conos cor1apellets 6.358 
1 Eauipo básico de producción y muestreo 7.167 
1 Plataforma de cosecha con Bins de cosecha 22.302 
1 Bomba succionadora de peces 39.623 
1 Grúa hidráulica Embarcac. Capac. Carga 1250 20.802 
1 Sistema de matanza peces/ desanqrado 2.830 
TOTAL MAQUINARIAS Y EQUIPOS 112.757 
CANTIDAD !INSTALACIONES VALOR(US$) 
1 !Construcción muelle acceso 1.509 
1 1 Linea telefónica satelital 943 
TOTAL INSTALACIONES 2.453 
CANTIDAD BALSAS JAULAS BOYAS Y FONDEO VALOR(US$) 
a) Balsas 
20 Balsas circulares de 20 m diámetro 284.585 
20 Anillos cona corriente 22m. Diámetro y 1,8 tons. 71 .717 
41.600 Cadenas 34 mm y 44 mm usadas 70.053 
108 Rollos cabo Nylon 48.397 
20 Instalación panes loberos 9.434 
20 Panos cajones loberos 15.849 
2 Plataforma de jaulas y alimento 23.302 
104 Anillos de distribución v soporte 25.501 
10 Jaulas de crianza 20m diámetro 29.811 
1 Otros implementos ( Balizas, tapas pajareras, etc.) 11.451 
Total Balsas 590.100 
b) Boyas y Fondeo 
15 Muertos de 15 toneladas 47.761 
2 Servicio de fondeo 25.303 
88 Boyas 21 .341 
Total Boyas v Fondeo 94.404 
e) Jaulas 
10 Jaulas smolt 20m diámetro x 15 mt 37.736 
Total Jaulas 37.736 
TOTAL BALSAS JAULAS BOYAS Y FONDEO 722.240 
CANTIDAD EMBARCACIONES VALOR(US$) 
2 Botes 8,2 mts. Clmotor interno 37.842 
1 Bote de madera 4 mts. Con remos 396 
TOTAL EMBARCACIONES 38.038 
1 CANTIDAD IVEHICULO VALOR(US$) 
1 1 1 Camioneta doble cabina 13.208 
!TOTAL VEHICULO 13.208 
1 CANTIDAD !HERRAMIENTAS Y OTROS VALOR(US$) 
1 1 1 Escopeta calibre 12 + sistema de viailancia 189 
l TOTAL HERRAMIENTAS Y OTROS 189 
!TOTAL INVERSION POR UN CENTRO DE PRODUCCION 1.010.1341 
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CULTIVOS S.A. 
DETALLE GASTOS ADMINISTRATIVOS 
1.- GASTOS ADMINISTRATIVOS PROPIOS (Dato base año 1999 en$) 
DETALLE 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
JGASTOS SEGÚN BASE AfilO 1999 108.759.4161 108.759.4161 108.759.4161 108.759.4161 108.759.4161 108.759.4161 108.759.4161 
2.- GASTOS ADMINISTRATIVOS POR NUEVOS CENTROS 
GASTOS ADMINISTRATIVOS POR NUEVOS CENTROS (año 2001) 
DETALLE SUELDO SUELDO GRATIFIC. VACACIONES TOTAL 
MENSUAL ANUAL $ 
1 Ayudante de ·efe de operaciones 564.819 6.777.828 475.000 395.373 7.648.201 
~'!dantes de jefe de producción 1.129.638 13.555.656 950.000 790.747 15.296.403 
1 Ayudante de patologla 323.414 3.880.968 475.000 226.390 4.582.358 
2 digitadores 378.606 4.543.272 950.000 265.024 5.758.296 
1 operador grua horquilla 189.303 2.271 .636 475.000 132.512 2.879.148 
JTOTAL 2.585.7801 31 .029.3601 3.325.0001 1.810.0461 36.164.4061 
1 Personal contratado en 2001 
Personal contratado en 2002 
1 Ayudante de jefe de operaciones 564.819 6.777.828 475.000 395.373 7.648.201 
1 jefe de bah la 653.507 7.842.084 475.000 457.455 8.774.539 
1 Administrativo 227.334 2.728.008 475.000 159.134 3.362.142 
TOTAL 1.445.660 48.377.280 4.750.000 2.822.008 55.949.288 
3.- GASTOS PROVENIENTES DE HOLDING ADMINISTRADOR 
CENTRO DE COSTO 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
GERENCIA GENERAL 55.404.441 57.535.379 59.666.317 61 .797.257 63.928.200 63.928.200 63.928.200 
GERENCIA DE ADM. Y FINANZAS 76.905.550 79.863.453 82.821 .355 85.779.262 88.737.171 88.737.171 88.737.171 
GERENCIA COMERCIAL 93.932.796 97.545.593 52.662.166 104.771.190 108.383.994 1 08.383.994 108.383.994 
GERENCIA DE PISCICULTURA 6.449.127 6.697.170 55.441.437 7.193.257 7.441 .301 7.441 .301 7.441.301 
CONTRALORIA 10.518.571 10.923.130 11 .327.691 11.732.252 12.136.812 12.136.812 12.136.812 
!TOTAL GASTOS 243.210.4851 252.564.7251 261.918.9661 271 .273.2181 280.627.4781 280.627.4781 280.627.4781 
4.- RESUMEN FINAL GASTOS ADMINISTRACIÓN 
DETALLE 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
GASTOS SEGUN BASE ANO 1999 108.759.416 108.759.416 108.759.416 108.759.416 108.759.416 108.759.416 108.759.416 
GASTOS NUEVOS CENTROS 36.164.406 55.949.288 55.949.288 55.949.288 55.949.288 55.949.288 55.949.288 
GASTOS PROV DE HOLDING 243.210.485 252.564.725 261 .918.966 271.273.218 280.627.478 280.627.478 280.627.478 
ITOTAL GASTOS ADMINISTRATIVOS 388.134.3071 417.273.4291 426.627.670 1 435.981 .9221 445.336.1821 445.336.1821 445.336.1821 
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EDIFICIO, INFRAESTRUCTURA Y TERRENO 
DETALLE F/ADQUIS. VALOR VIDAUTIL 
RESIDUAL$ RESTANTE 
MESES 
MUELLE 31 /10/92 7.466.701 238 
CASA ADMINISTRADOR 31110/92 11 .089.594 240 
GALPON ESTR METALICA 31 /10/92 14.250.467 180 
CAMPAMENTO ISLA 30/05/91 28.855.128 137 
MONTAJE GALPON METALICO 28/02198 14.343.283 214 
TERRENO 28/05/80 18.354.567 o 
OTROS 29.188.038 96 
CULTIVOS S.A. 
DEPRECIACIÓN ACTIVO FIJO VIGENTE 
(EN PESOS$) 
ANO ANO ANO ANO 
2000 2001 2002 2003 
-376.472 -376.472 -376.472 -376.472 
-554.480 -554.480 -554.480 -554.480 
-950.031 -950.031 -950.031 -950.031 
-2.527.456 -2.527.456 -2.527.456 -2.527.456 
-804.296 -804.296 -804.296 -804.296 
o o o o 
-3.648.505 -3.646.505 -3.648.505 -3.648.505 
ANO ANO ANO ANO SALDO 
2004 2006 206 2007 ACTIVO 
FIJO 
-376.472 -376.472 -376.472 -376.472 4.454.922 
-554.480 -554.480 -554.480 -554.480 6.653.756 
-950.031 -950.031 -950.031 -950.031 6.650.218 
-2.527.456 -2.527.456 -2.527.456 -2.527.456 8.635.476 
-804.296 -804.296 -804.296 -804.296 7.908.913 
o o o o 18.354.567 
-3.648.505 -3.648.505 -3.648.505 -3.648.505 o 
1 TOTAL 1 123.647.77!J - - T -:s.ii61.241 1 -8.861.241 J - ::&.861.241 1 . -8.861.241 1 -8.861.241 1 -8.861.241 1 -8.861.241 1 -8.861.241 1 62.667.863 1 
MAQUINARIA 












AÑO J AKIO 1 SALDO 1 RESIDUAL$ RESTANTE 2000 2001 2002 2003 2004 2006 2006 2007 ACTIVO MESES FIJO 
MAQUINA PELLETS 1 09/03/95 .1 50.274.271 1 37 1 -16.305.169 1 -16.305.169 1 -16.305.169 1 -1 .358.764 1 Ol Ol Ol Ol o¡ 
UNIDAD DE ALIMENTACION 1 31 /10/98 1 42.790.035 1 82 1 -6.261 .956 1 -6.261 .956 1 -6.261 .956 1 -6.261 .956 1 -6.261 .956 1 -6.261.956 1 -5.218.297 1 Ol o 1 
OTROS 1 L 58.469.681 1 961 -7.308.710 1 -7.308.710 1 -7.308.710 1 -7.308.710 1 -7.308.710 1 -7.308.710 1 -7.308.710 1 -7.308.710 1 o¡ 
1 TOTAL 1 161.633.98-u:::=-=J-29.876.835 Q 9.iif6]136 ¡- -29.ilf6.li36 1 ~14.929.43o 1 -13.570.666 1 -13.570.866 1 :12.621.001 [ -7.308.710 1 O 1 
INSTALACIONES 
DETALLE F/ADQUIS. VALOR VIDAUTIL ANO ANO ANO ANO AÑO AÑO AÑO ANO SALDO 
RESIDUAL$ RESTANTE 2000 2001 2002 2003 2004 2006 2006 2007 ACTIVO 
MESES FIJO 
INSTALAC. 2" TREN 31/10/98 62.393.625 70 -10.696.050 -10.696.050 -10.696.050 -10.696.050 -10.696.050 -8.913.375 o o o 
IMPLEMENTACION CENTRO 1 31 /07/97 16.403.612 91 -2.163.114 -2.163.114 -2.163.114 -2.163.114 -2.163.11 4 -2.163.114 -2.163.114 -1.261 .817 o 
AMPLIACION JAULAS 30/11/98 13.311 .932 76 -2.101 .884 -2.101 .884 -2.101 .884 -2.101 .884 -2.101 .884 -2.101 .884 -700.628 o o 
BOMBA DE PECES 24/04191 4.051 .033 18 -2.700.689 -1 .350.344 o o o o o o o 
SISTEMA CONTADOR 28/02191 1.585.105 12 -1 .585.105 o o o o o o o o 
OTROS 1 01 .021 .807 108 -11 .224.645 -11 .224.645 -11 .224.645 -1, .224.645 -11 .224.645 _,, .224.645 -11 .224.645 -11 .224.645 11.224.645 
1 TOTAL 1 198.767.1141 1 -30.471.487 1 -27.536.037 1 -26.185.&93 1 ~2s: 1ali .693 1 -:2&.18&Jl93 I · ~4.4o3~ol!r:14.0BB .387 I -12.486.4&2 1 11.224.6441 
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BALSAS Y JAULAS 
F/ADQUIS. VALOR VIDAUTIL AÑO AÑO ANO AÑO AÑO AÑO ANO ANO SALDO 
RESIDUAL$ RESTANTE 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 ACTIVO 
DETALLE MESES FIJO 
BALSA 8 JAULAS 03/01 /91 o 13 o o o o o o o o o 
BALSA 10 JAULAS 03/01 /91 o 13 o o o o o o o o o 
ESTRUCTURAS BALSAS 31 /05/91 o 17 o o o o o o o o o 
1606 FLOTADORES 30/05/91 o 17 o o o o o o o o o 
2 JAULAS DE RED 31 /10/92 o 12 o o o o o o o o o 
8 BALSAS METALICAS 01 /11 /93 o 47 o o o o o o o o o 
TREN DE BALSAS METAL 25/08/94 27.892.755 236 -1 .418.276 -1 .418.276 -1 .418.276 -1 .418.276 -1 .418.276 -1 .418.276 -1 .418.276 -1.418.276 16.546.550 
TREN DE BALSAS METAL 23/11 /94 10.178.073 59 -2.070.117 -2.070.117 -2.070.117 -2.070.117 -1 .897.607 o o o o 
TREN DE BALSAS METAL 27/12/94 7.716.576 60 -1 .543.315 -1 .543.315 -1 .543.315 -1 .543.315 -1 .543.315 o o o o 
TREN DE BALSAS METAL 24/05/95 17.591 .108 65 -3.247.589 -3.247.589 -3.247.589 -3.247.589 -3.247.589 -1 .353.162 o o o 
TREN DE BALSAS METAL 24/05/95 20.825.896 65 -3.844.781 -3.844.781 -3.844.781 -3.844.781 -3.844.781 -1 .601 .992 o o o 
TREN DE BALSAS METAL 06/09/95 21 .268.127 69 -3.698.805 -3.698.805 -3.698.805 -3.698.805 -3.698.805 -2.774.104 o o o 
22 REDES LOBERAS 30/11 /95 1.444.164 11 -1 .444.164 o o o o o o o o 
TREN 10 BALSAS METAL 01 /11 /95 21.844.458 71 -3.692.021 -3.692.021 -3.692.021 -3.692.021 -3.692.021 -3.364.353 o o o 
M. OBRA INFRAES BALSAS 29/02/96 37.470.296 74 -6.076.264 -6.076.264 -6.076.264 -6.076.264 -6.076.264 -6.076.264 -1 .012.710 o o 
M. OBRA INSTALAC BALSAS 30/11 /95 18.532.169 71 -3.132.198 -3.132.198 -3.132.198 -3.132.198 -3.132.198 -2.871 .181 o o o 
INSTALAC FONDEO 31 /10/96 21.485.226 82 -3.144.179 -3.144.179 -3.144.179 -3.144.179 -3.144.179 -3.144.179 -2.620.149 o o 
INSTALAC LOBERA 30/11/96 16.845.848 83 -2.435.544 -2.435.544 -2.435.544 -2.435.544 -2.435.544 -2.435.544 -2.232.582 o o 
TREN BALSAS PTO CARMEN 31 /08/97 44.077.114 91 -5.812.367 -5.812.367 -5.812.367 -5.812.367 -5.812.367 -5.812.367 -5.812.367 -3.390.548 o 
34 REDES IMPREGNADAS 31 /10/97 19.717.276 93 -2.544.165 -2.544.165 -2.544.165 -2.544.165 -2.544.165 -2.544.165 -2.544.165 -1 .908.124 o 
12 REDES QUEILEN 31 /01 /98 49.280.946 97 -6.096.612 -6.096.612 -6.096.612 -6.096.612 -6.096.612 -6.096.612 -6.096.612 -6.096.612 508.051 
OTROS 228.090.331 96 -28.511 .291 -28.511 .291 -28.511 .291 -28.511 .291 -28.511 .291 -28.511 .291 -28.511 .291 -28.511 .291 o 
1 TOTAL --=r564.26ó:363( 1 -78.711.687 1 -77.267.523 1 -77.267.623 1 -77.267.523 1 -77.095.014 1 -68.023.480 1 -60.248.162T -41.324.850 1 17.054.600 1 
EMBARCACIONES 
DETALLE F/ADQUIS. VALOR VIDAUTIL AÑO AÑO AÑO AÑO AÑO AÑO AÑO AÑO SALDO 
RESIDUAL$ RESTANTE 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 ACTIVO 
MESES FIJO 
BARCOI 31 /10/92 25.836.090 72 -4.306.348 -4.306.348 -4.306.348 -4.306.348 -4.306.348 -4.306.348 o o o 
BARCAZA 11 31 /10/92 970.571 6 -970.571 o o o o o o o o 
BARCAZA 111 31 /10/92 7.361 .389 15 -5.889.111 -1 .472.278 o o o o o o o 
LANCHA C/MOTOR 28/02/93 2.366.901 35 -811 .509 -811 .509 -743.883 o o o o o o 
OTROS 2.075.366 36 -691 .789 -691 .789 -691 .789 o o o o o o: 
1 TOTAL 1 38.612.31rr==-::T -12.669.328 1 -7.281.924 1 . :S~f4ü20 1 -4.306.348 1 -4.306.348 1 -4.306.348 1 -0 1 O 1 O 1 
INVERSIONES VIGENTES 














AÑO ~ SALDO 1 RESIDUAL$ RESTANTE 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 ACTIVO MESES FIJO 
iVEHICULOS 1 1 11 .151 .005 721 -1 .858.501 1 -1 .858.501 1 -1 .858.501 1 -1 .858.501 1 -1.858.501 1 -1 .858.501 1 Ol Ol Ol 
!HERRAMIENTAS 1 1 74.634 241 -37.317 1 -37.317 1 Ol Ol Ol Oi Ol Ol Ol 
!MUEBLES Y UTILES 1 1 18.252.434 241 -9.126.217 1 -9.126.217 1 Ol Ol Ol Ol Ol Ol Ol 
1 TOTAL 11.106.199.632 1 --::T-171.611.613 1 -161.844.595 1 -149.790:8-13 1 -133.408.738 ( -13(877 .463 1 -121.ci23:264L -85.724.787 1 -69.981.263 1 80.937.097 1 
"CUADRO ANEXO N°3" Páaina 2 de 10 
CULTIVOS S.A. 
DEPRECIACIÓN ACTIVO FIJO ADICIONAL 
(EN US $) 
A-) 1" y 2" CICLO - 40 BALSAS CIRCULARES- (Inversión noviembre a diciembre del 2000) 
EDIFICIOS E INFRAESTRUCTURA 








COMPRAUS$ RESTANTE 2001 2002 2003 2004 
MESES 
CONSTRUCCIONES i 1 10.1881 3001 -408 1 -408 1 -408 1 -408 1 









2006 2006 2007 ACTIVO 
FIJO 
-408 1 -408 1 -408 1 7.335 1 
oJ ot Oj 232.3121 
1 TOTAL 1 242.600 1 1 -408 1 -408 1 -408 1 -408 1 -408 1 -408 1 -408 1 239.647 1 
MAQUINARIA Y EQUIPOS 
DETALLE 
1 
F/ADQUIS. I V-ALOR 1 VIDA UTIL 1 
COMPRA US$ RESTANTE 
_ _ _ _ _ _ _ MESES 
2001 AÑO 1 AfiiO 1 2002 -
AÑO 1 
2003 _l AÑO j 2004 AÑO 1 2006 - AÑO 1 2006 _l AÑO J SALDO 1 2006 A_cnv_ o _  
_ _fiJO 
IMAQUINARIAYEQUIPOS- 1 1 225.5141 2401 u -11.276 1 -11 .276 1 -11 .276 1 -11 .276 1 -11 .276 1 -11 .276 1 -11 .276 1 146.5841 
1 TOTAL 1 226.614 1 1 -11.276 1 -11.276 1 -11.276 1 -11.276 1 -11.276 1 -11.276 1 -11.276 1 146.684 1 
INSTALACIONES 
DETALLE VALOR 1 VIDA UTIL 
COMPRA US$ RESTANTE 
MESES 
!INSTALACIONES 1 1 4.906l 120 1 -491 1 -491 1 -491 1 -491 1 -491] -491r= -491 1 1:472] 
1 TOTAL 1 4.906 1 1 -491 1 -491 1 -491 1 -491 1 -491 1 -491 1 -491 1 1.471 1 
BALSAS Y JAULAS 




ANO l ANO 1 ANO J ANO l ANO 1 SALDO COMPRAUS$ RESTANTE 2001 2002 2003 2004 2006 2006 2007 ACTIVO 1 MESES FIJO 
!BALSAS 1 1 1.180.200 120 1 -118.020 1 -118.020 1 -118.020 1 -118.020 1 -118.020 1 -118.020 1 -118.020 1 354.060 
!BOYAS Y FONDEO 1 1 188.808 60 1 -37.762 1 -37.762 1 -37.762 1 -37.762 1 -37.762 1 Ol Ol -C 
!JAULAS 1 1 75.472 36 1 -25.157 1 -25.157 1 -25.157 1 Ol Ol Ol Ol o 
1 TOTAL 1 1.444.480 1 1 -180.939 1 -180.939 1 -180.939 1 -166.782 1 -166.782 1 -118.020 1 -118.020 1 354.060] 
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EMBARCACIONES 
DETALLE VALOR 1 VIDA UTIL 
COMPRA US$ RESTANTE 
MESES 
!EMBARCACIONES 1 -L-76.0761 120 j -7.608 1 -7.608 1 -7.608 1 -7.608 1 -7.608 1 -7.608 j -7.608 1 22.8231 
j TOTAL j 76.0761 1 -7.608 1 -7 .tiUB j -7.tiUB 1 -7.11UB j -7.tiUB j -7 .tiUB 1 -7.tiUB 1 22.6231 
VEHICULOS Y HERRAMIENTAS 
















COMPRAUS$ RESTANTE 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 ACTIVO 
MESES FIJO ¡ 
VEHICULOS 1 1 26.416 1 1201 -2.642 1 -2.642 1 -2.642 1 -2.642 1 -2.642 1 -2.642 1 -2.642 [ 7.925] 
HERRAMIENTAS 1 1 3761 601 -75 1 -75 1 -75 1 -75 1 -75 1 Ol Ol o 1 
j TOTAL ==r= 26.7921 j -2.717 1 -2.717 1 -2.717 1 -2.717 ] ---:.2.717 j - --~:642 }. . . ~2.642 1 . --- 7.925] 
!TOTAL DEPRECIACIÓN 1•v2•CICLO (US$)L 2.o:i0.268j ___ L -203.437 1 -203.437 1 -203.437 j ----=mf.280T . -=178.2811 1 -140:443 ¡ -140.443 1 772.510] 
"CUADRO ANEXO N"3" Página 4 de 10 
8-) 3" CICLO - 20 BALSAS CIRCULARES - (Inversión diciembre 2001) 
EDIFICIO E INFRAESTRUCTURA 
















COMPRAUS$ RESTANTE 2001 2002 2003 2004 2006 2006 2007 ACTIVO 
MESES FIJO 
CONSTRUCCIONES 1 1 5.0941 300 1 01 -204 1 -204 1 -204 1 -204 1 -204 1 -204 1 3.871 1 
TERRENOS Y CONCESIONES 1 1 116.1561 Ol Ol Ol Ol Ol Ol Ol Ol 116.1561 




F/ADQUIS.I VALOR 1 VIDA UTIL 1 
COMPRA US$ RESTANTE 
MESES 
2001 ANO 1 2002 ANO 1 ANO 1 2003 - ANO J 2004 ANO 1 2006 l 2006 ANO J ANO 2007 
!MAQUINARIA Y EQUIPOS f f 112.7571 240 f O f -5.638 f -5.638 f -5.638 1 -5.638 f -5 .638 f -5.638 f 78.930] 




F/ADQUIS.I VALOR 1 VIDA UTIL 1 AÑO 1 AÑO 1 AÑO 1 AÑO 1 AÑO 1 AÑO SALOOJ 
coMPRA US$ R';:::~;E 2001 2002 2003 2oo4 2006 2006 .. _ _ _ _ ___ _ _ __ A~I~~o 
!INSTALACIONES f f 2.4531 120 f O f -245 f -245 f -245 1 -245 f -245 f -245 f 98I] 
f TOTAL f 2.463 f f O f -246 f -246 f -246 f -246 f -246 f -246 f 980 f 
BALSAS Y JAULAS 
















COMPRAUS$ RESTANTE 2001 2002 2003 2004 2006 2006 2007 ACTIVO 
MESES FIJO 
!BALSAS 1 1 590.100 120 1 ol -59.010T -59.010 1 -59.010 1 -59.010 1 -59.010 1 -59.010 1 236.040 1 
!BOYAS Y FONDEO 1 1 94.404 60 1 Ol -18.881 1 -18.881 1 -18.881 T -18.881 1 -18.881 1 o¡ -0 1 
!JAULAS 1 1 37.736 361 ol -12.579 r -12.579 1 -12.579 1 Ol Ol Ol Ol 




F/ADQUIS. I VALOR 1 VIDA UTIL 1 AN:rO . -AÑ~~-AÑO - 1 AÑO AÑO 1 AÑO 1 SALDO 1 
COMPRA US$ RESTANTE 2001 2002 2003 2004 2006 2007 ACTIVO 
MESES _ _ FIJO 
!EMBARCACIONES f f 38.0381 120 f O f -3.804 f -3.804 1 -3.804 f -3.804 1 -3.864 1 . . ;3.804 j 15.215f 
f TOTAL f 38.038 f f O f -3.804 j -3.804 f -3.804 f -3.804 f -3.804 f -3.804 f 15.215 f 
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VEHICULOS Y HERRAMIENTAS 










ANO J AÑO J SALDO J COMPRAUS$ RESTANTE 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 ACTIVO MESES FIJO 
IVEHICULOS 1 1 13.208] 120_1 o¡ -1 .321 ] -1 .321 1 -1 .321 1 -1 .321 1 -!-321 1 -1 .321 1 5.283 1 
HERRAMIENTAS 1 1 1881 601 Ol -38 1 -38J -38 1 -38 1 -38 1 Ol Ol 
1 TOTAL 1 13.396 1 1 O 1 -1.368 1 -1.368 1 -1.368 1 -1.368 1 -1.368 1 -1.321 1 5.2siJ 
!TOTAL DEPRECIACION 3• CICLO (US$) 1 1.010.1341 1 O 1 -101.719 1 -101.719 ] -101.719 1 -89.140]--- ~.140 [- ~f0:222 1 . 466.4761 
"CUADRO ANEXO N"3" Páaina 6 de 10 
C-) 4° CICLO - 20 BALSAS CIRCULARES - (Inversión junio 2003) 
EDIFICIO E INFRAESTRUCTURA 
















COMPRAUS$ RESTANTE 2.001 2.002 2.003 2.004 2.005 2.006 2.007 ACTIVO 
MESES FIJO 
f CONSTRUCCIONES 1 1 5.0941 3001 Ol Ol -102 1 -204 1 -204 1 -204 1 -204 1 4.1771 
!TERRENOS Y CONCESIONES 1 1 116.1561 Ol Ol o 1 Ol Ol Ol Ol Ol 116.156 1 
1 TOTAL 1 121.260 1 1 O 1 O 1 -102 1 -204 1 -204 1 -204 1 -204 1 120.333 1 
MAQUINARIA Y EQUIPOS 
DETALLE 
1 
F/ADQUIS.I VALOR 1 VIDA UTIL 1 
COMPRA US$ RESTANTE 
MESES 
AÑO 1 2.001 ANO 1 2.002 ANO 1 2.003 Af:.IO 1 2.004 Af:.IO 1 2.005 AÑO 1 2.006 AÑO 1 SALDO J 2.007 ACTIVO 
FIJO 
!MAQUINARIA Y EQUIPOS 1 1 112.7571 240 1 O 1 O 1 -2.819 1 -5.638 1 -5.638 1 -5.638 1 -5.638 1 87.3871 
1 TOTAL 1 112.757 1 1 O 1 O 1 -2.819 1 -6.638 1 -6.638 1 -6.638 1 -6.638 1 87.387 1 
INSTALACIONES 
DETALLE lfiAD-QUis.f. VALOR l, VIDA UTIL 1 AÑO 1 .,~ÑO 1 AÑO 1 AÑO 1 AÑO 1 AÑO 1 AÑO 1 SALDO 1 
l________l coMP~ us~L~':;:~;E 2.00~ -~oo2 ___ 2.00~- _j_ 2.00~ _ _ _ _ 2.005 __ L __ 2.o06 2.001 __ _ A;J~~o 
!INSTALACIONES 1 1 2.4531 120 1 O 1 O 1 -123 1 -245 1 -245 1 -245 1 -245 1 1.3491 
¿-- --- --- --- ---1 TOTAL 1 2.453 1 1 O 1 u 1 -1;,:;, 1 -;,:40 1 -~11 1 -;,:411 1 -.:40 1 1.3411 1 
BALSAS Y JAULAS 
















COMPRAUS$ RESTANTE 2.001 2.002 2.003 2.004 2.005 2.006 2.007 ACTIVO 
MESES FIJO 
BALSAS 1 1 590.100 1 1201 o¡ o¡ -29.505 1 -59.010 1 -59.010 1 -59.010 1 -59.010 1 324.555 1 
1 BOYAS Y FONDEO 1 1 94.4041 601 Ol OJ -9.440 j -18.881 L -18.881 1 -18.881 1 -18.881 1 9.4401 
JAULAS 1 1 37.736 1 361 Ol Ol -6.289 1 -12.579 1 -12.579 1 -6.290 1 Ol Ol 




F/ADQUIS.I VALOR - ~ lfii)Á irTILq--
COMPRA US$ RESTANTE 
MESES 
AÑO 
2.001 l ANO 2.002 J ANO 2.003 J AÑO 2.004 J AÑO 2.005 J ANO 2.006 J AÑO 2.007 J SALDO J ACTIVO FIJO 
IEMBÁRCACiONEs- - --J--- 1 38.0381 120 1 o e --DI- -1.002 1 -3.804 1 -3.804 1 -3.804 1 -3.804 1 20.921 1 
1 TOTAL 1 38.038 1 1 O 1 O 1 -1.902 1 -3.804 1 -3.804 1 -3.804 1 -3.804 1 20.921 1 
"CUADRO ANEXO N°3" Página 7 de 10 
VEHICULOS Y HERRAMIENTAS 
DETALLE 1 i=iADQUIS., VALOR -RIDA UTIL SALDO 1 
COMPRA US$ RESTANTE ACTIVO 




ITOTALDEPRECIACION4°CICLO (US$) 1 1.010.1341 1 O 1 O 1 -60.859 1 -101.719 1 -101.719 1 -95.430 1 -89.140 1 571.267j 
"CUADRO ANEXO N°3" Páaina 8 de 10 
0-) s• CICLO - 20 BALSAS CIRCULARES - (Inversión diciembre 2003) 
EDIFICIO E INFRAESTRUCTURA 
















COMPRAUS$ RESTANTE 2.001 2.002 2.003 2.004 2.005 2.006 2.007 ACTIVO 
MESES FIJO 
!CONSTRUCCIONES 1 1 5.0941 3001 Ol Ol Ol -204 1 -204 1 -204 1 -204 1 4.279 1 
LTERRENOS Y CONCESIONES L L 116.1561 Ol Ol Ol Ol 01 Ol Ol Ol 116.1561 




F/ADQUIS.I VALOR 1 VIDA UTIL 1 
COMPRA US$ RESTANTE 
MESES 




















!MAQUINARIA Y EQUIPOS 1 1 112.7571 240 1 O 1 O 1 O 1 -5.638 1 -5.638 1 -5.638 1 -5.638 1 90.2061 




F/ADQUIS.I VALOR 1 VIDA UTIL 1 
COMPRA US$ RESTANTE 
MESES 
AÑO 1 2.001 AÑO 1 2.002 2.003 ANO 1 ANO 1 2.004 AÑO 1 2.006 AÑO 1 2.006 AÑO 1 SALDO 1 2.007 ACTIVO 
FIJO 
!INSTALACIONES ------ T - 1 2453 1 120 1 o 1 -- o¡- - -O[ -245 1 -245 1 -245I---:245 l 1-:4i2] 
1 TOTAL l 2.463 1 1 O 1 O 1 O 1 -246 1 -246 1 -246 1 -246 1 1.471 1 
BALSAS Y JAULAS 
















COMPRAUS$ RESTANTE 2.001 2.002 2.003 2.004 2.006 2.006 2.007 ACTIVO 
MESES FIJO 
BALSAS 1 1 590.100 1 1201 01 Ol Ol -59.010 1 -59.010 1 -59.010 1 -59.010 1 354.060 1 
!BOYAS Y FONDEO 1 1 94.4041 601 Ol Ol Ol -18.881 1 -18.881 1 -18.881 1 -18.881 1 18.881 1 
!JAULAS 1 1 37.736 1 361 Ol Ol Ol -12.579 1 -12.579 1 -12.579 1 Ol Ol 




F/ADQUIS. l VALOR ¡_VID-A UTIL 1 COMPRA US$ RESTANTE 
_ _ _ _ _ _ _ _ _ _ MESES 
AÑO 
2.001 l AÑO 2.002 J ANO 2.003 J 2.004 AÑO j ANO 2.005 J ANO 2.006 j ANO 2.007 1 SALDO 1 _L_~~I~~o _ 
l EMBARCACIONES 1 l 38.038 l 120 l O l O l - - Ó l - :3.804[--.:JJfo4C-- -:3.804 [ - - :3.804 ) -- -- -22.82]l 
1 TOTAL 1 38.038 1 1 O 1 O 1 O 1 -3.804 1 -3.804 1 -3.804 1 -3.804 1 22.823 1 
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VEHICULOS Y HERRAMIENTAS 

















COMPRAUS$ RESTANTE 2.001 2.002 2.003 2.004 2.006 2.006 2.007 ACTIVO 
MESES FIJO 
IVEHICULOS 1 1 13.208 1201 ol o_l Oj -1 .321 1 -1 .3211 -1 .3211 -1.32f T 7.9251 
1 HERRAMIENTAS 1 1 188 601 Ol Ol Ol -38 1 -38 1 -38 1 -38 1 381 
1 TOTAL 1 13.396 1 1 O 1 O 1 O 1 -1.358 1 -1 .358 1 -1.358 1 -1 .358 1 7.962 1 
IToTALDEi>ReciACior. • .-s"cfcLo(US$! -r1.o1o.134l 1 o 1 o 1 o 1 -101.719 1 -101.719 1 -101.719 1 -&9.140 1 615.&371 
TOTAL 5 CICLOS DE INVERSION EN US$ 
TIPO DE CAMBIO RELEVANTE US$ 
DEPRECIACIÓN TOTAL NUEVOS ACTIVOS 1$ 
"CUADRO ANEXO N°3" Página 10 de 10 
CULTIVOS S.A. 
PLAN DE PAGOS CRÉDITOS VIGENTES 
MONEDA: DÓLAR 
TIPO DE CAMBIO: $560 
CRÉDITOS A LARGO PLAZO 
BANCO "ALFA" (TASA INT. 7,212% ANUAL) 
FECHA CUOTA INTERES CAPITAL 
US$ US$ US$ US$ 
S.l /2000 262.500 
06104100 43.750 10.134 218.750 
06/10/00 43.750 8.445 175.000 
06/04101 43.750 6.756 131.250 
06/10/01 43.750 5.067 87.500 
06104102 43.750 3.378 43.750 
06110/02 43.750 1.689 o 
BANCO "ALFA" (TASA INT. 7,796% ANUAL) 
FECHA CUOTA INTERES CAPITAL 
US$ US$ US$ US$ 
S.l /2000 375.000 
22105100 62.500 14.618 312.500 
18/11 /00 62.500 12.181 250.000 
17/05/01 62.500 9.745 187.500 
13/11 /01 62.500 7.309 125.000 
12/05/02 62.500 4.873 62.500 
08/11 /02 62.500 2.436 o 
BANCO "BETA" (TASA INT. 8,475% ANUAL) 
FECHA CUOTA INTERES CAPITAL 
US$ US$ US$ US$ 
S.l/2000 333.333 
22106100 55.556 14.125 2n.778 
22112/00 55.556 11.771 222.222 
22106/01 55.556 9.417 166.667 
24/12/01 55.556 7.062 111 .111 
24/06/02 55.556 4.708 55.556 
23/12/02 55.556 2.354 o 
TRANSFORMACIÓN A$ 
FECHA CUOTA INTERES$ 
$ $ 
S.l/2000 
06/04100 24.500.000 5.675.082 
06/10/00 24.500.000 4.729.235 
06/04101 24.500.000 3.783.388 
06/10/01 24.500.000 2.837.541 
06104102 24.500.000 1.891.694 
0611 0/02 24.500.000 945.847 
147.000.000 19.862.787 
TRANSFORMACIÓN A$ 
FECHA CUOTA INTERES$ 
$ $ 
S.l/2000 
22105100 35.000.000 8.185.800 
18/11 /00 35.000.000 6.821.500 
17/05/01 35.000.000 5.457.200 
13/11101 35.000.000 4.092.900 
12/05/02 35.000.000 2.728.800 
08/11 /02 35.000.000 1.364.300 
210.000.000 28.650.300 
TRANSFORMACIÓN A$ 
FECHA CUOTA INTERES$ 
$ $ 
S.l /2000 
22106100 31 .111 .110 7.910.000 
22112/00 31 .111.110 6.591 .666 
22106/01 31 .111 .110 5.273.333 
24112/01 31.111.110 3.955.000 
24/06/02 31.111 .110 2.636.667 






























31 .11 1.110 
o 
NOTA: Para efecto de gastos financieros Cultivos S.A. además de los créditos a largo plazo, mantiene créditos para 
exportadores de carácter renovable (PAES), los cuales dependerán de la operación, por lo que para estos efectos el 
gasto financiero se estimará en un 2 o/o de la venta. 
"CUADRO ANEXO N°4" Página 1 de 1 
PLAN DE INVERSIÓN ACTIVO FIJO CONSERVERA S.A. 
CANTIDAD OBRAS CIVILES VALOR(US$1 
a) Acceso a la Planta 
12 Caseta de guardia 2.896 
14 Baño 965 
Total Acceso a Planta 3.861 
b) Planta de Proceso de Pescado 
844 Zonas de recepción y clasificación materia prima 170.948 
700 Zona de Fresco (colgado y emparrillado) y sistema de 141.782 
enfriamiento (túnel semicontlnuo) 
260 Zona de congelado 52.662 
1.489 Zona de Valor agregado 301 .590 
Total Planta de Proceso de Pescado 666.982 
e) Planta de Conse!Vas y Congelados 
310 Zonas de ingreso materia prima y piscinas desarenado 56.037 
340 Zona de lavado y selección 61 .460 
890 Zona de distribución Pre-Proceso 160.880 
171 Zona de ahumado 30.911 
430 Zona de Congeladores de placa y armarios de congelado 77.728 
272 Zona cocción salmón 49.168 
640 Zona llenado de tarros, linea de producción, autoclave 115.689 
136 Zona de maduración 24.584 
240 Zona etiquetado, y almacenamiento 43.383 
Total Planta Conservas yCongelados 619.838 
d) Acceso a Planta de Personal 
15 Zona de acceso de personal 4.112 
90 Vestuario y Lockers 24.673 
12 Zona Aseo 3.290 
30 Bodega de utensilios y oficina de control 6.095 
Total Acceso a Planta de Personal 38.170 
e) Oficinas Administrativas 
84 Hall de acceso 35.706 
36 Gerencia General 15.302 
45 Gerencia de Producción General 19.128 
20 Gerencia de Producción Salmón 8.501 
20 Gerencia de Producción Conservas 8.501 
53 Gerencia de Cultivo 22.529 
74 Departamento de Personal y Finanzas 31 .455 
100 Accesos circulación 42.507 
Total Oficinas Administrativas 183.629 
f) Recintos Técnicos y Complementarlos 
120 Servicios de personal planta ( baños y lockers ) 19.566 
45 Oficina! control de calidad 7.337 
20 Oficinas prevención de riesgos 3.261 
59 Oficinas Mantención 9.620 
600 Bodegas de Materiales, insumas y cajas 97.831 
200 Bodegas de Cultivos 32.610 
31 Sala cuna 5.055 
24 Lavandería 3.913 
155 Casino 25.273 
36 Sala de capacitación 5.870 
18 Asociación deportiva y sindicato 2.935 
290 Sala de máquinaria y equipo 47.285 
200 Accesos circulación 32.610 
Total Recintos Técnicos y Complementarios 293.168 
1 g) Casa de Huespedes 
120 Casa de huespedes 3 dormitorios ,2 baños 40.504 
Total Casa de Huespedes 40.504 
h) Obras Exteriores 
300 Patio de Maniobras Acceso Zonas de Recepción 59.049 
600 Patio de Maniobras Despacho 118.099 
Total Obras Exteriores 177.148 
TOTAL OBRAS CIVILES 2.023.301 
"CUADRO ANEXO N°5" Página 1 de 2 
MAQUINARIA Y EQUIPO VALOR!US$) 
a) Equipamiento y Refrigeración 
Compresores 227.918 
Condensadores evapiorativos y torre enfriamiento 26.821 
Bombas de amoniaco 20.032 
EvaporadoresL co_ngeladores de placa 127.189 
Maquinas de hielo, silo y enfriador agua 79.001 
Unidades condensadoras 15.156 
Válvulas y controles 65.046 
Congeladores semi-continuos 271.430 
Estanques y recipientes 20.896 
Accesorios 33.884 
Instalaciones eléctricas 132.837 
Instalaciones de control 81 .293 
Instalaciones Mecánicas y Aislación 184.362 
Total Equipamiento y Refrigeración 1.285.865 
b) Equipamiento de Proceso 
1 , - Proceso de Pescado 
Línea de eviscerado 184.615 
Selección y calibración 256.000 
Empaque pescado fresco enfriado 92.821 
Línea de pescado congelado 32.179 
Línea de valor agregado 305.154 
Total Proceso de Pescado 870.769 
2,- Proceso de Conservas 
Línea de cocción de salmón 230.500 
Línea de empaque de tarros para salmón 235.464 
Línea cocción y desconchado moluscos y crustáceos 172.740 
Línea empaque manual para moluscos 249.868 
Línea esterilizado de tarros llenos 271.000 
Línea de servicio de al macen tarros llenos 123.200 
Sala de calderas 125.002 
Total Proceso de Conservas 1.407.774 
Total Equipamiento de Proceso 2.278.543 
TOTAL MAQUINARIA Y EQUIPOS (2) 3.564.408 
!TOTAL INVERSIÓN PLANTA 5.587.7091 
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CONSERVERA S.A. 
PLAN DE PAGOS CRÉDITOS NUEVOS 
CAPITAL: US$ 4.600.00 
AMORTIZACIONES: SEMESTRALES 
MONEDA: DÓLAR 
TIPO DE CAMBIO: $660 
TASA DE INTERéS: 8,5% ANUAL 
OBSERVACIONES: El crédito será solicitado en dos etapas: 
1° ETAPA: US$ 2.500.000 el30/09/2000, 1° cuota a amortizar 18 meses después. 
r ETAPA: US$ 2.500.000 el3111212000, 1° cuota a amortizar 21 meses después. 
PRIMER PRESTAMO EN US$ 
FECHA CUOTA INTER!:S SALDO CUOTA 
INSOLUTO 
30/09/00 o 2.500.000 o 
30/06/01 159.375 2.500.000 o 
31112/01 106.250 2.500.000 o 
30/06/02 208.333 106.250 2.291 .667 116.666.667 
31/12/02 208.333 97.396 2.083.333 116.666.667 
30/06/03 208.333 88.542 1.875.000 116.666.667 
31/12/03 208.333 79.688 1.666.667 116.666.667 
30/06/04 208.333 70.833 1.458.333 116.666.667 
31112/04 208.333 61 .979 1.250.000 116.666.667 
30/06/05 208.333 53.125 1.041 .667 116.666.667 
31112/05 208.333 44.271 833.333 116.666.667 
30/06/06 208.333 35.417 625.000 116.666.667 
31112/06 208.333 26.563 416.667 116.666.667 
30/06/07 208.333 17.708 208.333 116.666.667 
31/12/07 208.333 8.854 o 116.666.667 
TOTALES 2.500.000 956.250 1AOO.OOO.OOO 
SEGUNDO PRESTAMO EN US$ 
FECHA CUOTA INTERES SALDO CUOTA 
INSOLUTO 
31/12/00 o 2.000.000 o 
30/06/01 85.000 2.000.000 o 
31/12/01 85.000 2.000.000 o 
30/06/02 166.667 85.000 1.833.333 93.333.333 
31 /1 2/02 166.667 77.917 1.666.667 93.333.333 
30/06/03 166.667 70.833 1.500.000 93.333.333 
31/12/03 166.667 63.750 1.333.333 93.333.333 
30/06/04 166.667 56.667 1.166.667 93.333.333 
31/12/04 166.667 49.583 1.000.000 93.333.333 
30/06/05 166.667 42.500 833.333 93.333.333 
31/12/05 166.667 35.417 666.667 93.333.333 
30/06/06 166.667 28.333 500.000 93.333.333 
31/12/06 166.667 21 .250 333.333 93.333.333 
30/06/07 166.667 14.167 166.667 93.333.333 
31 /12/07 166.667 7.083 o 93.333.333 




"CUADRO ANEXO N"6" 
PRIMER PRESTAMO EN$ 
INTERES TOTAL SALDO 
INSOLUTO 
o o 1.400.000.000 
89.250.000 89.250.000 1.400.000.000 
59.500.000 59.500.000 1.400.000.000 
59.500.000 176.166.667 1.283.333.333 
54.541 .667 171.208.333 1.166.666.667 
49.583.333 166.250.000 1.050.000.000 
44.625.000 161 .291 .667 933.333.333 
39.666.667 156.333.333 816.666.667 
34.708.333 151 .375.000 700.000.000 
29.750.000 146.416.667 583.333.333 
24.791 .667 141.458.333 466.666.667 
19.833.333 136.500.000 350.000.000 
14.875.000 131 .541.667 233.333.333 
9.916.667 126.583.333 116.666.667 
4.958.333 121.625.000 o 
535.500.000 1.935.500.000 
SEGUNDO PRESTAMO EN $ 
INTERES TOTAL SALDO 
INSOLUTO 
o o 1.120.000.000 
47.600.000 47.600.000 1.120.000.000 
47.600.000 47.600.000 1.120.000.000 
47.600.000 140.933.333 1.026.666.667 
43.633.333 136.966.667 933.333.333 
39.666.667 133.000.000 840.000.000 
35.700.000 129.033.333 746.666.667 
31 .733.333 125.066.667 653.333.333 
27.766.667 121 .100.000 560.000.000 
23.600.000 117.133.333 466.666.667 
19.833.333 113.166.667 373.333.333 
15.666.667 109.200.000 280.000.000 
11 .900.000 105.233.333 166.666.667 
7.933.333 101.266.667 93.333.333 
3.966.667 97.300.000 o 
404.600.000 1.524.600.000 
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CONSERVERA S.A. 
DETALLE GASTOS ADMINISTRATIVOS 
1.- GASTOS ADMINISTRATIVOS PROPIOS (Dato base atlo 1999) 
DETALLE 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
lGASTOS SEGUN BASE AÑO 1999 120.545.8021 120.545.8021 120.545.8021 120.545.8021 120.545.8021 120.545.8021 120.545.8021 
2.- GASTOS PROVENIENTES DE HOLDING ADMINISTRADOR 
CENTRO DE COSTO 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
GERENCIA GENERAL 55.404.441 57.535.379 59.666.317 61 .797.257 63.928.200 63.928.200 63.928.200 
GERENCIA DE ADM. Y FINANZAS 76.905.550 79.863.453 82.821 .355 85.779.262 88.737.171 88.737.171 88.737.171 
GERENCIA COMERCIAL 62.621.865 65.030.396 67.438.926 69.847.460 72.255.996 72.255.996 72.255.996 
GERENCIA DE PISCICULTURA 3.224.564 3.348.585 3.472.607 3.596.629 3.720.650 3.720.650 3.720.650 
CONTRALORIA 10.518.570 10.923.130 11 .327.691 11.732.252 12.136.813 12.136.813 12.136.813 
!TOTAL GASTOS 208.67 4.990 1 216.700.9431 224.726.8961 232.752.8601 240.778.8301 240.778.8301 240.778.8301 
3.- RESUMEN FINAL GASTOS ADMINISTRACIÓN 
DETALLE 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
GASTOS SEGUN BASE AÑO 1999 
GASTOS PROV DE HOLDING 
!TOTAL GASTOS ADMINISTRATIVOS 329.220.7921 
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Antecedentes adicionales: 
- Método Lineal 




PLANTA PROCESO PESCADO 
PLANTA CONSERVAS Y GONG. 
ACCESO PLANTA PERSONAL 
OFIC. ADMINISTRATIVAS 
RECINTOS TECNICOS Y COMPLEMENTARIOS 














DEPRECIACIÓN ACTIVO FIJO ADICIONAL 
(EN US $) 
VIDA UTIL DEPRECIAC. DEPRECIAC. DEPRECIAC. DEPRECIAC. DEPRECIAC. DEPRECIAC. DEPRECIAC. 
BIEN AÑO AÑO AÑO AÑO AÑO AÑO AÑO 
MESES 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
300 o -154 -154 -154 -154 -154 -154 
300 o -26.679 -26.679 -26.679 -26.679 -26.679 -26.679 
300 o -24.794 -24.794 -24.794 -24.794 -24.794 -24.794 
300 o -1 .527 -1 .527 -1 .527 -1 .527 -1 .527 -1 .527 
300 o -7.345 -7.345 -7.345 -7.345 -7.345 -7.345 
300 o -11 .727 -11 .727 -11 .727 -11 .727 -11 .727 -11 .727 
300 o -1.620 -1.620 -1 .620 -1 .620 -1.620 -1.620 











[SUBTOTAL [ 2.023.301 [ [ O [ -80.932 [ -80.932 [ -80.932 [ -80.932 [ -80.932 [ -80.932 [ 1.537.709 [ 
MAQUINARIA Y EQUIPO 
DETALLE US$ 1 VIDAUTIL IDEPRECIAC.IDEPRECIAC.IDEPRECIAC.IDEPRECIAC. IDEPRECIAC.IDEPRECIAC. IDEPRECIAC.I 
VALOR BIEN AÑO AÑO AÑO AÑO AÑO AÑO AÑO 
CONSTRUCCIÓN MESES 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
SALDO 1 
A.FIJO$ 
[EQUIPAMIENTO DE REFRIGERACION 1 1.285.865 1 240 1 1 -64.293 1 -64.293 1 -64.293 1 -64.293 1 -$4 293 1 -64.293 1 900.106[ 
1 EQUIPAMIENTO DE PROCESO [ 2.278.543 [ 240 [ [ -113.927 [ -113.927 [ -113.927 1 -113.927 1 -113.927 1 -113.927 1 1.594.980j 
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CONSERVERA S.A. 
PLAN DE PAGOS CRÉDITOS VIGENTES 
MONEDA: DÓLAR 
TIPO DE CAMBIO: $560· 
CRÉDITOS A LARGO PLAZO 
BANCO "ALFA" (TASA INT. 7,212% ANUAL) 
FECHA CUOTA INTERES CAPITAL 
US$ US$ US$ US$ 
S.l /2000 o 487.500 
06/04100 81 .250 18.820 406.250 
06/10/00 81 .250 15.684 325.000 
06/04101 81 .250 12.547 243.750 
06/10/01 81 .250 9.410 162.500 
06/04102 81.250 6.273 81.250 
06/10/02 81 .250 3.137 o 
BANCO "BETA" (TASA INT. 8,4% ANUAL) 
FECHA CUOTA INTERES CAPITAL 
US$ US$ US$ US$ 
S.l /2000 o 333.333 
26/06/00 55.556 14.125 277.778 
22/12100 55.556 11 .771 222.222 
22/06/01 55.556 9.417 166.667 
24112101 55.556 7.062 111 .111 
24106/02 55.556 4.708 55.556 







































31.111 .110 6.591 .666 
31 .111 .110 5.273.333 
31.111.110 3.955.000 
31.111 .110 2.636.667 


















31 .111 .110 
o 
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CULTIVOS S.A. 
(Escenerlo Base) 
VENTA TOTAL EN TONELADAS DE PESCADOS Y PRECIOS DE VENTA. 1 
DESCRIPCION REAL REAL REAL REAL 
1997 1998 1999 AJUNI02000 2001 2002 2003 2004 2006 2006 2007 
VOLUMENES DE VENTA (TONS.) 
COHO PREMIUM ONS. 774 934 1.226 361 1.005 1.005 1.005 1.005 1.005 1.005 1.005 
COHOGRAD01 ONS. 61 50 25 10 47 47 47 47 47 47 47 
COHO INDUSTRIAL{[ONS. 47 72 21 13 46 46 46 46 48 48 48 
TOTAL TONS. COHO 882 1.066 1.274 384 1.100 1.100 1.100 1.100 1.100 1.100 1.100 
TRUCHA PREMIUM ONS. 286 155 160 o 270 270 270 270 270 270 270 
TRUCHA GRADO 1 ONS. 263 112 188 o 252 252 252 252 252 252 252 
TRUCHA INDUSTRIAL ONS. 106 46 17 o 78 78 78 78 78 78 78 
TOTAL TONS.TRUCHA 665 313 366 o 600 600 600 600 600 600 600 
FILETE AT -ANTICO PREMIUM USA ONS. 122 108 313 346 1.085 1.065 1.085 1.400 1.660 1.660 1.660 
AT -ANTICO ENTERO USA ONS. 59 o o 124 300 300 400 450 480 480 480 
AT -ANTICO GRADO 1 USA ONS. o o o 10 40 40 40 50 60 60 60 
FILETE ATLANTICO PREMIUM BRASIL (TONSJ 1 155 6 o o o o o o o o 
AT NTICO ENTERO PREMIUM BRASIL ONS. 738 849 858 410 1.246 1.602 1.780 1.958 2.225 2.225 2.225 
AT NTICO GRADO 1 BRASIL ONS. 36 93 42 16 58 72 80 88 100 100 100 
AT NTICO INDUSTRIAL BRASIL ONS 9 42 88 45 98 126 140 154 175 175 175 
AT NTICO OTROS MERCADOS O:ON~ 9 4 18 262 210 1.010 1.950 2.400 2.900 2.900 2.900 
TOTAL TONS. ATLANTICO 974 1.261 1.303 1.213 3.036 4.236 6.476 6.600 7.600 7.600 7.600 
TOTAL TONS. GENERAL 2.611 2.620 2.942 1.697 4.736 6.936 7.176 8.200 9.300 9.300 9.300 
PRECIOS MEDIO (EN US$) 
COHO PREMIUM US$ 3 78 448 543 4 71 400 400 4,00 4,00 400 400 400 
COHO GRADO 1 US$ 365 416 525 454 3 70 3 70 3 70 3,70 3 70 3 70 370 
COHO INDUSTRIAL (US$) 366 363 488 410 340 340 340 340 340 340 340 
PIMEDIO COHO US$ 3 76 441 642 469 396 3 96 396 396 3 96 3 96 396 
TRUCHA PREMIUM (LS$ 364 422 549 000 390 390 390 3,90 390 390 390 
TRUCHA GRADO 1 US$ 307 388 520 000 360 360 360 3,60 360 360 360 
TRUCHA INDUSTRIAL US$ 277 285 467 000 330 3,30 3,30 3,30 330 330 330 
PRECIO MEDIO TRUCHA US$ 3 27 390 630 000 3 70 3 70 3 70 3 70 3 70 3 70 3 70 
FILETE AT_l,t.NTICO PREMIUM USA ONS. 4 77 528 621 578 500 500 5,00 5,00 500 500 500 
ATLANTICO ENTERO USA ONS. 327 000 000 389 350 3,50 350 3,50 350 350 350 
ATLANTICO GRADO 1 USA ONS. 000 000 000 418 300 300 300 300 300 300 300 
FILETE ATLANTICO PREMIUM BRASIL (TONS.) 7 40 569 541 000 000 000 000 000 000 000 000 
AT -ANTICO ENTERO PREMIUM BRASIL ONS. 389 367 4,05 369 340 340 3,40 340 340 340 340 
AT -ANTICO GRADO 1 BRASIL ONS. 391 349 342 343 320 320 320 320 320 320 320 
ATLANTICO INDUSTRIAL BRASIL ONS 300 2 48 2 84 2 73 2 40 240 2.40 2.40 2 40 240 2 40 
ATLANTICO OTROS MERCADOS (TONS) 389 468 5,21 423 350 350 3,50 3,50 350 350 350 
PRECIO MEDIO AT -ANTICO US$ 396 401 461 439 396 380 3 73 3 76 377 377 377 
PRECIO MEDIO TOTAL 3,71 4,16 6,00 446 3,92 3,82 3,76 3,78 3,78 3 78 3,78 
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PRODUCCION DE TONELADAS 
DESCRIPCION REAL REAL REAL REAL 
1997 1998 1999 AJUNI02000 2001 2002 2003 2004 2006 2006 2007 
TONS. PRODUCCIÓN COHO 1.014 896 1.374 1.100 1.100 1.100 1.100 1.100 1.100 1.100 1.100 
TONS. PRODUCCIÓN TRUCHAS 691 279 397 600 600 600 600 600 600 600 600 
TONS. PRODUCCIÓN ATLANTICO 998 1.341 1.342 2.280 3.500 4.700 5.900 7.100 6.300 6.300 6.300 
TOTAL PRODUCCION NETA 2.7031. 2.5161 3.113 3.980 6.200 6.400 7.600 8.800 10.000 10.000 10.000 
REBAJA POR FILETE 70 % RENDIMIENTO -53 ·113 -137 -66 -465 -465 -425 ·600 -700j ·700 -700 
PRODUCCION PARA VENTA 2.650 2.403 2.976 3.914 4.735 6.936 7.176 8.200 9.300 9.300 9.300 
VENTAS EXPRESADAS EN US$ 1 
DESCRIPCION REAL REAL REAL REAL 
1997 1998 1999 AJUNI02000 2001 2002 2003 2004 2006 2006 2007 
VENTA TOTAL (EN US$) 
COHO PREMIUM US$ 2.925.267 4.184.320 6.668.040 1.701 .841 4.020.000 4.020.000 4.020.000 4.020.000 4.020.000 4.020.000 4.020.000 
COHO GRADO 1 US$ 222.951 208.000 131.250 45.968 173.900 173.900 173.900 173.900 173.900 173.900 173.900 
COHO INDUSTRIAL US$ 172.181 261 .360 102.060 51 .250 163.200 163.200 163.200 163.200 163.200 163.200 163.200 
TOTAL VENTA COHO US$ 3.320.419 4.653.680 6.901.350 1.799.068 4.357.100 4.357.100 4.357.100 4.357.100 4.367.100 4.367.100 4.357.100 
TRUCHA PREMIUM US$ 1.042.325 654.100 878.400 o 1.053.000 1.053.000 1.053.000 1.053.000 1.053.000 1.053.000 1.053.000 
TRUCHA GRADO 1 US$ 807.487 434.560 977.600 o 907.200 907.200 907.200 907.200 907.200 907.200 907.200 
TRUCHA INDUSTRIAL US$ 293.122 131.100 79.390 o 257.400 257.400 257.400 257.400 257.400 257.400 257.400 
TOTAL VENTA TRUCHA 2.142.934 1.219.760 1.935.390 o 2.217.600 2.217.600 2.217.600 2.217.600 2.217.600 2.217.600 2.217.600 
ATLANTICO FILETE PREMIUM USA US$ 581 .940 570.240 1.943.730 1.998.048 5.425.000 5.425.000 5.425.000 7.000.000 8.300.000 8.300.000 8.300.000 
ATLANTICO ENTERO USA US$ 192.930 o o 481.952 1.050.000 1.050.000 1.400.000 1.575.000 1.660.000 1.660.000 1.660.000 
ATLANTICO INDUSTRIAL USA US$ o o o 41 .382 120.000 120.000 120.000 150.000 180.000 180.000 180.000 
ATLANTICO FILETE PREMIUM BRASIL US$ 3.700 881 .950 32.460 o o o o o o o o 
ATLANTICO ENTERO PREMIUM BRASIL US$ 2.870.820 3.115.830 3.474.900 1.511 .978 4.236.400 5.446.800 6.052.000 6.657.200 7.565.000 7.565.000 7.565.000 
ATLANTICO GRADO 1 BRASIL US$ 140.760 324.570 143.640 55.158 179.200 230.400 256.000 281 .600 320.000 320.000 320.000 
ATLANTICO INDUSTRIAL BRASIL US$ 27.000 104.180 187.440 123.827 235.200 302.400 336.000 369.600 420.000 420.000 420.000 
ATLANTICO OTROS MERCADOS US$ 35.010 18.720 93.760 1.109.468 735.000 3.535.000 6.825.000 8.400.000 10.150.000 10.150.000 10.150.000 
TOTAL VENTA AT LANTICO EN US$ 3.862.160 5.015.470 6.875.950 6.321.810 11.980.800 16.109.600 20.414.000 24.433.400 28.615.000 28.615.000 28.615.000 
TOTAL GENERAL EN US$ 9.315.613 10.888.910 14.712.690 7.120.868 18.555.500 22.684.300 26.988.700 31 .008.100 35.189.700 35.189.700 35.189.700 







REAL 1 REAL 
1
1 
1 1 1 1 1 1 1997 1998 1999 AJUNI02000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
TOTAL GENERAL EN US$ 9.316.613 10.888.910 14.712.690 7.120.868 18.655.500 22.684.300 26.988.700 31 .008.100 35.189.700 35.189.700 35.189.700 
T/C RELEVANTE EN CADA VENTA 430 464 509 513 560 560 580 560 560 580 560 
LTOTAL VENTAS EN$ 4.005.670.590 5.053.551 .518 7.488.820.976 3.662.101 .260 10.391.080.000 12.703.208.000 15.113.672.000 17.364.536.000 19.706.232.000 19.706.232.000 _119.706.232.000 
MAS VENTAS NACIONALES$ 280.120.510 287.878.379 273.040.031 105.117.125 273.040.031 273.040.031 273.040.031 273.040.031 273.040.031 273.040.031 273.040.031 
ISUB TOTAL VENTAS EN$ l4.285.t!lüOO f 6.341.429.1!97 17.761 .861.007 13.767.218~ ~0:031 }12.976.248.031 116.386.712.031 117.637.676.031 119:9'79.272:031 p9.979.272.031 119.979.272.031 1 
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COSTOS VARIABLES POR KG. ($ DE CADA ANO) 1 
DESCRIPCION REAL REAL REAL REAL 
1997 1998 1999 AJUNI02000 2001 2002 2003 2004 2006 2006 2007 
COSTO AGUA COHO KG. $ 757000 950 000 718,510 638 680 950000 950 000 950000 950,000 950 000 950000 950000 
FACTOR DE RENDIMIENTO COHO 0775 o 772 o 771 0770 0771 o 771 0771 o 771 o 771 0771 o 771 
COSTO AGUA TRUCHA KG. ~- 1.010000 1.020 000 1.005 530 1.005 000 1.020 000 1.020 000 1.020000 1.020000 1.020000 1.020 000 1.020 000 
FACTOR DE RENDIMIENTO TRUCHA 0775 o 775 o 780 0780 o 780 o 780 0780 0780 0780 o 780 0780 
COSTO AGUA ATLANTICO KG. $ 802 000 1.020000 1.025000 939680 1.020 000 1.020000 1.020 000 1.020000 1.020000 1.020 000 1.020000 
FACTOR DE RENDIMIENTO AT .ANTICO 0903 0904 0,904 0900 0900 0900 0900 0900 0900 0900 0900 
FACTOR DE RENDIMIENTO FILETE AT _ANTICO 0706 0703 0,703 0698 0703 0703 o 703 0703 0703 o 703 0703 
MAQUILA FRESCO HG $ 130000 140000 160000 155000 160000 160000 160 000 160000 160000 160 000 160 000 
MAQUILA FILETE $ 298000 317 000 373000 350000 373000 373000 373 000 373000 373000 373 000 373 000 
ENVASE FILETE$ 140000 154 000 152 000 152 000 152 000 152 000 152 000 152,000 152 000 152 000 152 000 
ENVASE FRESCO$ 65,000 70000 70000 67000 70000 70000 70000 70000 70000 70000 70000 
COSTO VARIABLE UNITARIO COHO KG. $ 1.171 774 1.440570 1.161,436 1.051 455 1.461,527 1.461 527 1.461 527 1.461 ,527 1.461 527 1.461 527 1.461 527 
COSTO VARIABLE UNITARIO TRUCHA KG. $ 1.498,226 1.526129 1.519141 1.510 462 1.537 692 1.537 692 1.537692 1.537 692 1.537 692 1.537 692 1.537692 
COSTO VARIABLE UNITARIO FRESCO ATLANTICO KG.$ 1.083151 1.338 319 1.364 226 1.266,067 1.363 333 1.363 333 1.363 333 1.363 333 1.363 333 1.363 333 1.363333 
COSTO VARIEBLE UNITARIO FILETE ATLANTICO KG. $ 1.696 717 2.075 320 2.137 720 1.998 870 2.136 451 2.136 451 2.136 451 2.136,451 2.136 451 2.136 451 2.136451 
COSTOS VARIABLES TOTALES EN MONEDA NACIONAL 1 
DESCRIPCION REAL REAL REAL REAL 
1997 1998 1999 AJUNI02000 2001 2002 2003 2004 2006 2006 2007 
COHO PREMIUM 1.345.492.332 1.426.243.837 379.916.814 1.468.834. 729 1.468.834.729 1.468.834. 729 1.468.834. 729 1.468.834. 729 1.468.834. 729 1.468.834. 729 
COHOGRAD01 72.028.497 29.035.909 10.645.977 68.691.773 68.691 .773 68.691 .773 68.691.773 68.691 .773 68.691.773 68.691 .773 
COHO INDUSTRIAL 103.721 .036 24.390.163 13.143.182 70.153.300 70.153.300 70.153.300 70.153.300 70.153.300 70.153.300 70.153.300 
TOTALCOHO$ 1.621 .241 .866 1.479.669.909 403.706.973 1.607.679.803 1.607.679.803 1.607.679.803 1.607.679.803 1.607.679.803 1.607.679.803 1.607.679.803 
TRUCHA PREMIUM 236.550.000 243.062.564 o 415.176.923 415.176.923 415.176.923 415.176.923 415.176.923 415.176.923 415.176.923 
TRUCHA GRADO 1 170.926.452 285.598.513 o 387.498.462 387.498.462 387.498.462 387.498.462 387.498.462 387.498.462 387.498.462 
TRUCHA INDUSTRIAL 70.201 .935 25.825.397 o 119.940.000 119.940.000 119.940.000 119.940.000 119.940.000 119.940.000 119.940.000 
TOTAL TRUCHA$ 477.678.387 664.486.474 o 922.616.385 922.616.386 922.616.386 922.615.386 922.615.386 922.616.386 922.616.386 
ATLÁNTICO FILETE PREMIUM USA 224.134.610 669.106.353 690.975.300 2.318.049.096 2.318.049.096 2.318.049.096 2.991 .031 .092 3.546.508.294 3.546.508.294 3.546.508.294 
ATLÁNTICO ENTERO USA o o 156.859.330 409.000.000 409.000.000 545.333.333 613.500.000 654.400.000 654.400.000 654.400.000 
ATLÁNTICO INDUSTRIAL USA o o 12.534.060 54.533.333 54.533.333 54.533.333 68.166.667 81 .800.000 81 .800.000 81 .800.000 
ATLÁNTICO FILETE PREMIUM BRASIL 321 .674.672 12.826.320 o o o o o o o o 
ATLÁNTICO ENTERO PREMIUM BRASIL 1.1 38.232.478 1.170.505.874 518.770.817 1.698. 713.333 2.184.060.000 2.426.733.333 2.669.406.667 3.033.416.667 3.033.416.667 3.033.416.667 
AT.ANTICO GRADO 1 BRASIL 124.463.628 57.297.490 20.359.618 76.346.667 98.160.000 109.066.667 119.973.333 136.333.333 136.333.333 138.333.333 
ATLANTICO INDUSTRIAL BRASIL 56.209.381 90.038.913 57.426.252 133.606.667 171.780.000 190.866.667 209.953.333 236.583.333 238.583.333 238.563.333 
ATLANTICO OTROS MERCADOS 5.353.274 24.556.067 332.070.296 286.300.000 1.376.966.667 2.658.500.000 3.272.000.000 3.953.666.667 3.953.666.667 3.953.666.667 
TOTAL ATLANTICO $ 1.868.068.044 2.024.331.017 1.788.996.672 4.976.649.096 6.612.649.096 8.303.082.429 9.944.031.092 11 .644.708.294 11 .644.708.294 111 .644.708.294 
TOTAL COSTO EXPORTACI N $ 3.866.988.296 4.068.487.401 2.192.701.644 7.606.644.283 9.142.844.283 10.833.377.617 12.474.326.279 14.176.003.482 14.175.003.482 14.176.003.482 
MAS COSTO VENTAS NACIONALES$ 304.347.300 210.198.100 64.442.512 1 210.198.100 1 210.198.100 1 210.198.100 1 210.198.100 1 210.198.100 1 210.198.100 210.198.100 
SUB TOTAL COSTO VENTA$ 4.171.336.696 4.268.686.601 2.267.144.166 7.717.042.383 9.363.042.383 11 .043.576.717 12.684.624.379 14.386.201 .582 14.386.201 .682j_14.385.201.682 
BONIFICACI N MANO DE OBRA DL 889 $ -27.551 .779 -29.230.060 -15.729.380 -29.230.060 -29.230.060 -29.230.060 -29.230.060 -29.230.060 -29.230.060 -29.230.060 
TOTAL COSTO VARIABLE ANUAL$ 4.143.783:1!11 4.239.466.441 2.241 .414.776 1 7.687.812.323 L 9.323.812.323 1_11 .014.346.667_.1_ 12.666.294.319 14.365.971.522 14.366.971 .622J 14.365.971 .622 
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GASTOS DE ADMINISTRACION Y VENTAS 1 
DESCRIPCIÓN REAL REAL REAL REAL 
1997 1998 1999 AJUNI02000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
G.1 ) GASTOS ADMINISTRACIÓN 
GASTOS DE ADMINISTRACI N PROPIOS -165.491 .602 -108.759.416 -67.916.111 -108.759.416 -108.759.416 -108.759.416 -108.759.416 -108.759.416 -108.759.416 -108.759.416 
GASTOS PROVENIENTES DEL HOLDING -215.611 .004 -232.759.870 -116.863.253 -243.21 0.465 -252.564.725 -261 .918.966 -271.273.218 -260.627.478 -280.627.478 -280.627.478 
GASTOS ADMINISTRATIVOS NUEVOS CENTROS 1 1 o o o -36.164.406 1 -55.949.288 L -55.949.288_ L -55.949.288 -55.949.288j -55.949.288 1 -55.949.288 
TOTAL GASTOS ADMINISTRATIVOS -381 .102.606 -341 .619.286 -174.779.364 -388.134.307 -417.273.429 -426.627.670 -435.981 .922 -446.336.182 -446.336.182 -445.336.182 
"'' 
1 713 440 465 3641 3221 2,77_L 247 223j 2231 223 
G.2) GASTOS DE VENTAS 
GASTOS DE VENTAS COHO -63.985.170 -151 .847.301 -36.641 .806 -104.186.975 -104.186.975 -104.186.975 -104.186.975 -104.186.975 -104.186.975 -104.186.975 
% 2 86 427 397 427 427 4,27 427 427 427 427 
GASTOS DE VENTAS TRUCHA -13.968.699 -9.740.951 o -1 2.294.374 -12.294.374 -12.294.374 -12.294.374 -12.294.374 -12.294.374 -12.294.374 
% 240 099 099 099 099 0,99 099 099 099 099 
GASTOS DE VENTAS ATLANTICO -153.054.621 -124.263.695 -1 11.905.922 -252 .938.650 -340.105.875 -430.980.368 -515.837.941 -604.1 19.880 -604.119.880 -604.119.880 
% 3 77 3 77 4 10 3,77 377 3 77 3 77 377 377 377 
GASTO VENTA ROYALTY o -300.704.173 o o o o o o o o 
GASTOS DEFENSA DUMPING o o o -50.000.000 -50.000.000 -50.000.000 o o o o 
TOTAL GASTOS DE VENTA ~ _L -231 .008.490J -285.851.947~ -148.647.728 -419.419.999 -606.587.226 -697 .481.718 -632.319.290 -720.601 .230 -720.601 .230 -720.601 .230 
'lo 432 368 395 393 3,90 388 3 59 3,61 361 361 
DEPRECIACION INVERSIONES 1 
DESCRIPCION REAL REAL REAL REAL 
1997 1998 1999 AJUNI02000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
H.1)DEPRECIACION INVERSIONES ACT. FIJO VIGENTE -210.972.514 -267.786.819 -115.297.224 -161 .844.595 -149.790.813 -133.408.736 -131 .877.463 -1 21 .023.264 -85.724.787 -69.981 .263 
H.2) DEPRECIACION !INVERSIONES ACT.FIJO ADICIONAL o o o -113.924.806 -170.887.209 -199.368.400 -270 .723.908 -263.679.855 -238.969.407 -217.808.836 
TOTAL DEPRECIACIONES_ 
- - - - --------
- -~to.sn6~ _ -~~F6tl.llt9 -11~·~91.2~4_ -276.769.401 -320.678.022 -332 .777.136 -402.601 .371 -384.703.119 -324.694.194 -287.790.099 







REAL 1 REAL )1 
1 1 1 1 1 1 1997 1.998 1.999 AJUNI02000 2.001 2.002 2.003 2.004 2.005 2.006 2.007 
ESTMACIÓN DE DEUDORES INCOBRABLES ( EDI ) 1 1 1 1 1 -10.864.120 1 -12.976.248 1 -15.386.712 1 -17.637.576 1 -19.979.272 1 -19.979.272 1 -19.979.272 
TOTAL OTROS INGRESOS Y EGRESOS 1 1 1 1 1 -10.664.120 1 -12.976.248 1 -16.386.712 1 -17.637.576 1 -19.979.272 1 -19.979.272 1 -19.979.272 
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ESTADO DE RESULTADO EN MONEDA NACIONAL 
RESULTADO OPERACIONAL 
INGRESOS DE EXPLOTACIÓN$ 5.341.429.897 
COSTO DE EXPLOTACIÓN -4.143.783.817 
MARGEN BRUTO 1.197.646.080 
% 2242 
!GASTOS ADMINISTRATIVOS -381 .102.606 
1 DEPRECIACION 1 -210.972.514 1 















-115.297.224 1 -275.769.401 
-148.547.728 -419.419.999 
2007 
12.976.248.031 15.386.712.031 17.637.576.031 19.979.272.031 19.979.272.031 19.979.272.031 
-9.323.812.323 -11.014.345.657 -12 .655.294.319 -14.355.971 .522 -14.355.971 .522 -14.355.971 .522 
3.652A35.708 4.372.366.374 4.982.281. 712 5.623.300.509 6.623.300.509 5.623.300.509 
2815 2842 2825 28,15 2815 2815 
-417 .273.429 -426.627.670 1 -435.981.922 -445.338.182 1 -445.336.182 -445.336.182 
-320.678.022 -332.777.136 -402.601 .371 -384.703.119 -324.694.194 -287.790.099 
-506.587.225 -597.461 .718 -632 .319.290 -720.601 .230 -720.601 .230 -720.601 .230 
IRESULTADODELAOPERACIÓN 1 374.562.4701 2.627.267.5141 1.077.179.2821 1.892.984.0001 2.407.897.0321 3.015.499.8511 3]1{379.1291 -4.072.669.979( 4.132.668.9041 4.169.672.9991 
'""'~""'""" ... '"' .,...., ..,r~"'"''-'llJill'"' ... 
GASTOS FINANCIEROS -296.252 .602 -163.922.000 -63.660.91 o -253.195.684 -284.924.323 -318.619.682 -352.751 .521 -399.585.441 -399.585.441 -399.585.441 
OTROS INGRESOS/EGRESOS 95.113.492 -15.736.000 28.840.603 -10.664.120 -1 2.976.248 -15.386.712 -17.637.576 -19.979.272 -19.979.272 -19.979.272 
CORRECCI N MONETARIA 75.161 .445 34.215.000 -1.130.014 o o o o o o o 
DIFERENCIAS DE CAMBIO -159.117.198 -116.432 .000 -2.006.444 o o o o o o o 
!TOTAL RESULTADO NO OPERACIONAL 1 -286.094.863 1 -261.876.000 1 -37.976.766 1 -263.869.804 1 -297.900.671 1 -334.006.394 1 -370.389.097 1 -419.664.713 1 -419.664:R3] ~--419.664.713 1 
··- -·-- 1 --- ___ , ----------· ----------· ------··--· -·-----·-·· ---··--·--· -··-------· ------ - ---· ·-·-·-··-·· ___ ...... _____ , RESULTADOANlt::s Ut: IMI"Ut::SIU 2.109.996.461 1 2.681 .493.467 1 3.140.990.032 
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PRESUPUESTO DE CAJA PROYECTADO 2000 
$ 
UTILIDAD DESPUE:S DE IMPUESTO 1.531 .882.000 
DEPRECIACIÓN INVERSIONES VIGENTES 171.611 .613 
DEPRECIACIÓN INVERSIONES NUEVAS o 
FLUJO PROVENIENTE DE LA OPERACION 1. 703.493.613 
FINANCIAMIENTO (DEUDA) o 
TOTAL INGRESOS 1. 703.493.613 
PLAN DE INVERSIÓN -1 .131 .350.080 
DISTRIBUCIÓN DIVIDENDOS 30 % S/ UTILIDAD -459.564.600 
AMORTIZACION .DEUDA HISTORICA -181 .222.220 
AMORTIZACIÓN DE CRÉDITOS ADICIONALES o 
TOTAL EGRESOS -1.772.136.900 
CULTIVOS S.A. 
(Escenario Base) 
2001 2002 2003 
$ $ $ 
1.384.755.567 1.793.496.992 2.279.269.438 
161.844.595 149.790.813 133.408.736 
113.924.806 170.887.209 199.368.400 
1.660.524.968 2.114.175.014 2.612.046.57 4 
o o o 
1.660.524.968 2.114.175.014 2.612.046.57 4 
-565.675.040 o -1 .131 .350.080 
-415.426.670 -538.049.098 -683.780.832 
-181 .222.220 -181 .222.220 o 
o o o 
-1.162.323.930 -719.271.318 -1.815.130.912 
2004 2005 2006 2007 
$ $ $ $ 
2.669.841 .527 3.105.130.976 3.156.138.562 3.187.507.043 
131 .877.463 121.Q23.264 85.724.787 69.981 .263 
270.723.908 263.679.855 238.969.407 217.808.836 
3.072.442.898 3.489.834.095 3.480.832.756 3.475.297.142 
o o o o 
3.072.442.898 3.489.834.095 3.480.832.756 3.475.297.142 
o o o o 
-800.952.458 -931 .539.293 -946.841 .569 -956.252.113 
o o o o 
o o o o 
-800.952.458 -931.539.293 -946.841.569 -956.252.113 
!FLUJO DE CAJA ANUAL 1 -88.643.287 1 498.201.038 1 1.394.903.696 1 796.915.663 1 2.271 .490.440 1 2.558.294.8021 2.533.991 .1881 2.519.045.0291 
IFLUJO DE CAJA ACUMULADO 1 -88.643.287 1 429.557.751 1 1.824.461.4471 2.621.377.110 1 4.892.867.550 1 7.451.162.3521 9.985.153.540 1 12.504.198.5691 
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CULTIVOS S.A. 
(Escenario Base) 
FLUJO RELEVANTE PARA EVALUAR EL PROYECTO 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
EVALUACIÓN PROYECTO PURO $ $ $ $ $ $ $ $ $ $ $ 
INCREMENTO EN PRODUCCl N NETA ONS. 1.200 2.400 3.600 4.800 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000 
REBAJA POR FILETE 70 o/o RENDIMIENTO CTONS. -214 -214 -214 -349 -461 -461 -461 -461 -461 -461 
PRODUCCI N PARA LA VENTA TONS. 986 2.186 3.386 4.451 5.539 5.539 5.539 5.539 5.539 5.539 
FILETE AT .ANTICO PREMIUM USA ONS. 500 500 500 815 1.075 1.075 1.075 1.075 1.075 1.075 
ATLANTICO ENTERO USA (TONS.) 300 300 400 450 480 480 480 480 480 480 
ATLANTICO GRADO 1 USA (TONS.) 40 40 40 50 60 60 80 80 60 60 
FILETE ATLANTICO PREMIUM BRASIL ONS. o o o o o o o o o o 
AT~_TICO ENTERO PREMIUM BRASIL (TONS.) 12 368 506 724 991 991 991 991 991 991 
ATLANTICO GRADO 1 BRASIL ONS. o 7 15 23 35 35 35 35 35 35 
ATl..ANTICO INDUSTRIAL BRASIL (TONS) o 25 39 53 74 74 74 74 74 74 
ATLANTICO OTROS MERCADOS ONS 134 946 1.886 2.336 2.824 2.824 2.824 2.824 2.824 2.824 
TOTAL PRODUCCI N ADICIONAL ATLANTICO TONS. 986 2.186 3.386 4.451 5.539 5.539 5.539 5.639 6.539 6.639 
ATLANTICO FILETE PREMIUM USA US$ 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 
A~TICO ENTERO USA (LS$ 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 350 
ATLANTICO GRADO 1 USA US$ 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 
AL~_TICO FILETE PREMIUM BRASIL (US$ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
ATLANTICO ENTERO PREMIUM BRASIL US$ 3,40 3,40 3,40 3,40 3,40 3,40 3,40 3,40 3,40 3,40 
ATLANTICO GRADO 1 BRASIL (US$) 3,20 3,20 3,20 3,20 3,20 3,20 3,20 3,20 3,20 3,20 
ATLANTICO INDUSTRIAL BRASIL US$ 2,40 2,40 2,40 2,40 2,40 2,40 2,40 2,40 2,40 2,40 
ATLANTICO OTROS MERCADOS US$ 350 350 350 350 350 350 350 350 350 350 
PRECIO MEDIO AT .ANTICO(US$ 396 380 373 376 377 377 377 377 377 377 
FILETE ATLANTICO PREMIUM USA$ 1.400.000.000 1.400.000.000 1.400.000.000 2.282.000.000 3.010.000.000 3.010.000.000 3.010.000.000 3.010.000.000 3.010.000.000 3.010.000.000 
ATLANTICO ENTERO USA$ 598.000.000 588.000.000 784.000.000 862.000.000 940.800.000 940.800.000 940.800.000 940.800.000 940.800.000 940.800.000 
ATLANTICO GRADO 1 USA$ 67.200.000 67.200.000 67.200.000 84.000.000 100.600.000 100.800.000 100.600.000 100.600.000 100.800.000 100.600.000 
FILETE ATLANTICO PREMIUM BRASIL$ o o o o o o o o o o 
ATLANTICO ENTERO PREMIUM BRASIL$ 22 .848.000 700.672 .000 963.424.000 1.378.496.000 1.886.864.000 1.886.864.000 1.886.864.000 1.886.864.000 1.886.864.000 1.886.864.000 
ATLANTICO GRADO 1 BRASIL$ o 12.544.000 26.880.000 41 .216.000 62.720.000 62.720.000 62.720.000 62.720.000 62.720.000 62.720.000 
ATLANTICO INDUSTRIAL BRASIL$ o 33.600.000 52.416.000 71.232 .000 99.456.000 99.456.000 99.456.000 99.456.000 99.456.000 99.456.000 
ATLANTICO OTROS MERCADOS$ 262 .640.000 1.854.160.000 3.696.560.000 4.578.560.000 5.535.040.000 5.535.040.000 5.535.040.000 5.535.040.000 5.535.040.000 5.535.040.000 
TOTAL VENTAADICIONALATLANTICO EN$ 2.340.688.000 4.666.176.000 6.990.480.000 9.317.604.000 11 .636.680.000 11 .636.680.000 11.636.680.000 11.636.680.000 11.636.680.000 11 .635.680.000 
ATLANTICO FILETE PREMIUM USA CUS$ 19,58 o/o 331 .774.610 331 .774.610 331 .774.610 540.792.615 713.315.412 713.315.412 713.315.412 713.315.412 713.315.412 713.315.412 
ATLANTICO ENTERO USA (LS$ 26,52 o/o 179.000.000 179.000.000 236.666.667 268.500.000 286.400.000 286.400.000 286.400.000 266.400.000 266.400.000 286.400.000 
ATLANTICO GRADO 1 USA US$ 14,28 o/o 12.666.667 12.666.667 12.666.667 15.833.333 19.000.000 19.000.000 19.000.000 19.000.000 19.000.000 19.000.000 
ATLANTICO FILETE PREMIUM BRASIL US$ o o o o o o o o o o 
ATLANTICO ENTERO PREMIUM BRASIL (US$) 24,36 o/o 6.488.000 198.965.333 273.577.333 391 .442.667 535.800.667 535.800.667 535.800.667 535.800.667 535.800.667 535.600.667 
ATLANTICO GRADO 1 BRASIL US$ 19,63 % o 3.000.667 6.430.000 9.859.333 15.003.333 15.003.333 15.003.333 15.003.333 15.003.333 15.003.333 
ATLANTICO INDUSTRIAL BRASIL (US$) - 7,15% o -483.333 -754.000 -1 .024.667 -1 .430.667 -1 .430.667 -1 .430.667 -1 .430.667 -1 .430.667 -1 .430.667 
ATLANTICO OTROS MERCADOS US$ 2652 o/o 79.953.333 564.446.667 1.125.313.333 1.393.813.333 1.684.966.667 1.684.966.667 1.684.966.667 1.684.966.667 1.684.966.667 1.684.966.667 
MARGEN BRUTO EN $ 609.882.610 1.289.370.610 1.987.674.610 2.619.216.616 3.263.076.412 3.253.076.412 3.263.076.412 3.263.076.412 3.263.076.412 3.263.076.412 
GASTOS DE VENTAS DE ATLANTICO TOTAL -252 .938.650 -340.105.875 -430.980.368 -515.837.941 -604.119.880 -604.119.880 -604.119.880 -604.119.880 -604.119.880 -604.119.880 
GASTOS DE VENTAS DE ATLANTICO ADICIONAL -68.243.938 -175.537.835 -263.541 .096 -351 .269.901 -438.665.136 -438.665.136 -438.665.1 36 -438.665.138 -438.665.136 -438.665.136 
o/o GASTOS DE VENTAS DE ATLANTICO ADICIONAL 35 52 61 68 73 73 73 73 73 73 
GASTOS NUEVOS CENTROS -36.164.406 -55.949.266 -55.949.288 -55.949.288 -55.949.288 -55.949.288 -55.949.288 -55.949.288 -55.949.288 -55.949.288 
GASTOS DEFENSA DUMPING -50.000.000 -50.000.000 -50.000.000 o o o o o o o 
DEPRECIACI N NUEVOS CENTROS -113.924.806 -170.887.209 -199.368.400 -270.723.908 -263.679.855 -238.969.407 -217.808.836 -217.808.836 -217.808.836 -217.808.836 
OTROS INGRESOS EGRESOS -2 .340.688 -4.656.176 -6.990.480 -9.317.604 -11 .635.680 -11 .635.680 -11 .635.680 -11 .635.680 -11 .635.680 -11 .635.680 
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO 319.208.773 832.340.102 1.411 .826.346 1.931.966.014 2.483.146.453 2.507.866.901 2.629.016.472 2.529.016.4 72 2.529.016.472 2.629.016.472 
IMPUESTO -47.881 .316 -124.851.015 -211 .773.802 -289.793.402 -372 .471.818 -376.178.385 -379.352.471 -379.352.471 -379.352.471 -379.352.471 
UTILIDAD DESPUES DE IMPUESTO 271.327.467 707.489.087 1.200.051 .644 1.642.162.612 2.110.673.635 2.131 .677.516 2.149.664.001 2.149.664.001 2.149.664.001 2.149.664.001 
MAS DEPRECIACION NUEVOS CENTROS 113.924.806 170.887.209 199.368.400 270.723.908 263.679.855 238.969.407 217.808.836 217.808.836 217.808.836 217.808.836 
MENOS INVERSIONES -1.131.350.080 -565.675.040 o -1 .131 .350.080 o o o o o o o 
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CULTIVOS S.A. 
(Escenario Optimista) 
FLUJO RELEVANTE PARA EVALUAR EL PROYECTO 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
EVALUACIÓN PROYECTO PURO $ $ $ $ $ $ $ $ $ $ $ 
INCREMENTO EN PRODUCCION NETA ONS. 1.200 2.400 3.600 4.800 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000 
REBAJA POR FILETE 70 % RENDIMIENTO ONS. -214 -214 -214 -349 -461 -461 -461 -461 -461 -461 
PRODUCCI N PARA LA VENTA TONS. 986 2.186 3.386 4.461 6.639 6.639 6.639 6.639 6.639 6.639 
FILETE AT -ANTICO PREMIUM USA ONS.) 500 500 500 815 1.075 1.075 1.075 1.075 1.075 1.075 
ATI..ANTICO ENTERO USA ONS. 300 300 400 450 480 460 480 480 480 480 
ATLANTICO GRADO 1 USA (TONSJ 40 40 40 50 60 60 60 60 60 60 
FILETE ATLANTICO PREMIUM BRASIL ONS. O O O O O O O O O O 
ATLANTICO ENTERO PREMIUM BRASIL (TONS.) 12 368 506 724 991 991 991 991 991 991 
ATLANTICO GRADO 1 BRASIL ONS. O 7 15 23 35 35 35 35 35 35 
ATl.ANTICO INDUSTRIAL BRASIL (TONS) O 25 39 53 74 74 74 74 74 74 
ATLANTICO OTROS MERCADOS ONS 134 946 1.886 2.336 2.824 2.824 2.824 2.824 2.824 2.824 
TOTAL PRODUCCION ADICIONAL AT LANTICO TONS. 986 2.186 3.386 4.461 6.639 6.639 6.639 6.639 6.639 6.639 
ATLANTICO FILETE PREMIUM USA (US$ 5,30 5,30 5,30 5,30 5,30 5,30 5,30 5,30 5,30 5,30 
ATI..ANTICO ENTERO USA US$ 3,80 3,80 3,80 3,80 3,80 3,80 3 80 3,80 3,80 3,80 
ATLANTICO GRADO 1 USA US$ 3,30 3,30 3,30 3,30 3,30 3,30 3,30 3,30 3,30 3,30 
ATLANTICO FILETE PREMIUM BRASIL US$ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
ATLANTICO ENTERO PREMIUM BRASIL US$ 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 
ATLANTICO GRADO 1 BRASIL (U S$ 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 
ATLANTICO INDUSTRIAL BRASIL US$ 2,70 2,70 2,70 2,70 2,70 2,70 2,70 2,70 2,70 2,70 
ATLANTICO OTROS MERCADOS US$ 3 80 3 80 3 80 3 80 3 80 3 80 3 80 3 80 3 80 3 80 
PRECIO MEDIO AT ..ANTICO(US$ 4 26 410 4 03 4 06 4 07 4 07 4 07 4 07 4 07 4 07 
FILETE AT ..ANTICO PREMIUM USA$ 1.464 .000.000 1.484.000.000 1.484.000.000 2.418.920.000 3.190.600.000 3.190.600.000 3.190.600.000 3.190.600.000 3.190.600.000 3.190.600.000 
ATLANTICO ENTERO USA$ 638.400.000 638.400.000 851 .200.000 957.600.000 1.021.440.000 1.021.440.000 1.021.440.000 1.021.440.000 1.021.440.000 1.021 .440.000 
ATLANTICOGRADO 1 USA$ 73.920.000 73.920.000 73.920.000 92.400.000 110.880.000 110.880.000 110.880.000 110.880.000 110.880.000 110.880.000 
FILETE ATLANTICO PREMIUM BRASIL$ O O O O O O O O O O 
ATLANTICO ENTERO PREMIUM BRASIL$ 24 .864.000 762.496.000 1.048.432 .000 1.500.128.000 2.053.352.000 2.053.352 .000 2.053.352.000 2.053.352 .000 2.053.352.000 2.053.352.000 
ATLANTICO GRADO 1 BRASIL$ O 13.720.000 29.400.000 45.080.000 68.600.000 68.600.000 68.600.000 68.600.000 68.600.000 68.600.000 
ATl.ANTICO INDUSTRIAL BRASIL$ O 37.800.000 58.968.000 80.136.000 111 .888.000 111.888.000 111 .886.000 111 .886.000 111 .888.000 111 .886.000 
ATLANTICO OTROS MERCADOS$ 285.152.000 2.013.088.000 4.013.408.000 4.971.008.000 6.009.472.000 6.009.472.000 6.009.472.000 6.009.472 .000 6.009.472.000 6.009.472 .000 
TOTAL VENTA ADICIONAL AT ..ANTICO EN $ 2.606.336.000 6.023.424.000 7.669.328.000 10.066.272.000 12.666.232.000 12.666.232.000 12.666.232.000 12.666.232.000 12.666.232.000 12.666.232.000 
AT NTICO FILETE PREMIUM USA US$ 19,58 % 415.774.610 415.774.610 415.774.610 677.712.615 893.915.412 893.915.412 893.915.412 893.915.412 893.915.412 893.915.412 
ATI..ANTICO ENTERO USA US$ 26,52 % 229.400.000 229.400.000 305.866.667 344.100.000 367.040.000 367.040.000 367.040.000 367.040.000 367.040.000 367.040.000 
AT NTICO GRADO 1 USA US$ 14,28 % 19.386.667 19.386.867 19.386.667 24.233.333 29.080.000 29.080.000 29.080.000 29.080.000 29.080.000 29.080.000 
ATI..ANTICO FILETE PREMIUM BRASIL US$ O O O O O O O O O O 
ATLANTICO ENTERO PREMIUM BRASIL_(US$) 24,36 % 8.504.000 260.789.333 358.585.333 513.074.867 702 .288.867 702.288.867 702 .288.667 702.288.667 702 .288.667 702.288.667 
ATLANTICO GRADO 1 BRASIL US$ 19,63 % O 4.176.667 8.950.000 13.723.333 20.883.333 20.883.333 20.883.333 20.883.333 20.883.333 20.883.333 
A~TICO INDUSTRIAL BRASIL (US$) - 7,15% O 3.716.667 5.798.000 7.879.333 11.001.333 11.001.333 11 .001 .333 11.001.333 11 .001 .333 11 .001 .333 
ATLANTICO OTROS MERCADOS US$ 26 52 % 102.465.333 723.374.667 1.442.161 .333 1.786.261 .333 2.159.418.667 2.159.418.667 2.159.418.667 2.159.418.667 2.159.418.667 2.159.418.667 
MARGEN BRUTO EN$ 776.630.610 1.666.618.610 2.666.622.610 3.366.984.616 4.183.627.412 4.183.627.412 4.183.627.412 4.183.627.412 4.183.627.412 4.183.627.412 
GASTOS DE VENTAS DE ATLANTICO TOTAL -272.161 .126 -366.928.671 -465.658.828 -557.006.341 -652.255.240 -652.255.240 -652.255.240 -652 .255.240 -652.255.240 -652.255.240 
GASTOS DE VENTAS DE AT..ANTICO ADICIONAL -94.488.867 -189.383.085 -284.986.666 -379.480.754 -473.746.946 -473.746.946 -473.746.946 -473.746.946 -473.746.946 -473.746.946 
% GASTOS DE VENTAS DE ATLANTICO ADICIONAL 35 52 61 68 73 73 73 73 73 73 
GASTOS NUEVOS CENTROS -36.164.406 -55.949.288 -55.949.288 -55.949.288 -55.949.288 -55.949.288 -55.949.288 -55.949.288 -55.949.288 -55.949.288 
GASTOS DEFENSA DUMPING -50.000.000 -50.000.000 -50.000.000 O O O O O O O 
DEPRECIACION NUEVOS CENTROS -113.924.806 -170.887.209 -199.368.400 -270.723.908 -263.679.855 -238.969.407 -217.808.836 -217.808.836 -217.808.836 -217.808.836 
OTROS INGRESOS Y EGRESOS -2 .506.336 -5.023.424 -7.559.328 -10.065.272 -12.566.232 -12.566.232 -12.566.232 -12 .566.232 -12.566.232 -12.566.232 
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO 478.446.196 1.186.376.604 1.968.668.929 2.660.186.392 3.377.686.090 3.402.396.638 3.423.666.109 3.423.668.109 3.423.666.109 3.423.666.109 
IMPUESTO -71 .766.929 -177.806.341 -293.798.839 -397.617.809 -506.652.764 -510.359.331 -513.533.416 -513.533.416 -513.533.416 -513.533.416 
UTILIDAD DESPUES DE IMPUESTO 406.679.266 1.007.669.284 1.684.880.089 2.253.167.683 2.871 .032.327 2.892.036.208 2.910.022.693 2.910.022.693 2.910.022.693 2.910.022.693 
MAS DEPRECIACI N NUEVOS CENTROS 113.924.806 170.887.209 199.368.400 270.723.908 263.679.855 238.969.407 217.808.836 217.808.836 217.808.836 217.808.836 
MENOS INVERSIONES -1.131 .350.080 -565.675.040 O -1 .131 .350.080 O O O O O O O 
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FLUJO RELEVANTE PARA EVALUAR EL PROYECTO 2000 2001 
EVALUACIÓN PROYECTO PURO $ $ 
INCREMENTO EN PRODUCCióN NETA ONS. 1.200 
REBAJA POR FILETE 70 % RENDIMIENTO ONS. -214 
PRODUCCION PARA LA VENTA TONS. 986 
FILETE AT -ANTICO PREMIUM USA ONS. 500 
ATLANTICO ENTERO USA ONS. 300 
ATLANTICO GRADO 1 USA ONS. 40 
FILETE AT -ANTICO PREMIUM BRASIL ONS. o 
ATI.A_NTICO ENTERO PREMIUM BRASIL (TONS.) 12 
ATLANTICO GRADO 1 BRASIL ONS. o 
ATLANTICO INDUSTRIAL BRASIL (TONS) o 
ATLANTICO OTROS MERCADOS ONS 134 
TOTAL PRODUCCION ADICIONAL ATLANTICO TONS. 986 
ATLANTICO FILETE PREMIUM USA US$ 4,50 
ATLANTICO ENTERO USA US$ 3,00 
ATLANTICO GRADO 1 USA US$ 2,50 
ATLANTICO FILETE PREMIUM BRASIL US$ 0,00 
ATI,J NTICO ENTERO PREMIUM BRASIL i US$)_ 2,90 
AT NTICO GRADO 1 BRASIL US$ 2,70 
ATL¡ NTICO INDUSTRIAL BRASIL (US$) 1,90 
AT NTICO OTROS MERCADOS US$ 300 
PRECIO MEDIO AT -ANTICOIUS$ 346 
FILETE AT _ANTICO PREMIUM USA$ 1.260.000.000 
ATLANTICO ENTERO USA$ 504.000.000 
ATLANTICO GRADO 1 USA$ 56.000.000 
FILETE AT -ANTICO PREMIUM BRASIL$ o 
ATLANTICO ENTERO PREMIUM BRASIL$ 19.488.000 
ATLANTICO GRADO 1 BRASIL$ o 
ATLANTICO INDUSTRIAL BRASIL$ o 
ATLANTICO OTROS MERCADOS$ 225.120.000 
TOTAL VENTA ADICIONAL ATLANTICO EN$ 2.064.608.000 
ATLANTICO FILETE PREMIUM USA US$ 19,58 % 191 .774.610 
ATLANTICO ENTERO USA (US$) 26,52 % 95.000.000 
ATLANTICO GRADO 1 USA (LS$ 14,28 % 1.466.667 
ATLANTICO FILETE PREMIUM BRASIL US$ o 
A'[L.>\ NTICO ENTERO PREMIUM BRASIL US$)_ 24,36 % 3.128.000 
AT NTICO GRADO 1 BRASIL US$ 19,63 % o 
ATLJI NTICO INDUSTRIAL BRASIL (US$) -7,15% o 
AT NTICO OTROS MERCADOS US$ 2652 % 42.433.333 
MARGEN BRUTO EN $ 333.802.610 
GASTOS DE VENTAS DE AT .ANTICO TOTAL -220.901 .190 
GASTOS DE VENTAS DE ATLANTICO ADICIONAL -77.835.722 
% GASTOS DE VENTAS DE ATLANTICO ADICIONAL 35 
GASTOS NUEVOS CENTROS -36.164.406 
GASTOS DEFENSA DUMPING -50.000.000 
DEPRECIACióN NUEVOS CENTROS -113.924.806 
OTROS INGRESOS Y EGRESOS -2.064.608 
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO 53.813.069 
IMPUESTO -8.071 .960 
UTILIDAD DESPUES DE IMPUESTO 46.741.108 
MAS DEPRECIACló_N NUEVOS CENTROS 113.924.806 
MENOS INVERSIONES -1 .131.350.080 -565.675.040 
CULTIVOS S.A. 
(Escenario Pesimista) 
2002 2003 2004 
$ $ $ 
2.400 3.600 4.800 
-214 -214 -349 
2.186 3.386 4.451 
500 500 815 
300 400 450 
40 40 50 
o o o 
368 506 724 
7 15 23 
25 39 53 
946 1.886 2.336 
2.186 3.386 4.461 
4,50 4,50 4,50 
3,00 3,00 3,00 
2,50 2,50 2,50 
0,00 0,00 0,00 
2,90 2,90 2,90 
2,70 2,70 2,70 
1,90 1,90 1,90 
300 300 300 
330 323 326 
1.260.000.000 1.260.000.000 2.053.800.000 
504.000.000 672.000.000 756.000.000 
56.000.000 56.000.000 70.000.000 
o o o 
597.632.000 821 .744.000 1.175.776.000 
10.584.000 22.680.000 34.776.000 
26.600.000 41 .496.000 56.392.000 
1.589.280.000 3.168.480.000 3.924.480.000 
4.044.096.000 6.042.400.000 8.071 .224.000 
191 .774.610 191 .774.610 312.592.615 
95.000.000 126.566.667 142.500.000 
1.486.667 1.466.667 1.833.333 
o o o 
95.925.333 131 .897.333 188.722.667 
1.040.667 2.230.000 3.419.333 
-7.463.333 -11 .674.000 -1 5.864.667 
299.566.667 597.233.333 739.733.333 
677.290.610 1.039.594.610 1.372.936.615 
-295.401 .215 -373 .186.268 -447.223.941 
-152 .462 .419 -227.798.480 -304.285.145 
52 61 66 
-55.949.288 -55.949.288 -55.949.288 
-50.000.000 -50.000.000 o 
-170.887.209 -199.368.400 -270.723.908 
-4.044.096 -6.042.400 -8.071 .224 
243.947.598 500.436.042 733.907.060 
-36.592.140 -75.065.406 -110.088.057 
207.366.468 426.370.638 623.820.992 
170.887.209 199.368.400 270.723.908 
o -1 .131 .350.080 o 
"CUADRO ANEXO N°15" 
2005 2006 2007 2008 2009 2010 
$ $ $ $ $ $ 
6.000 6.000 6.000 6.000 6.000 6 .000 
-461 -461 -461 -461 -461 -461 
5.539 6.639 6.639 6.639 6.639 6.539 
1.075 1.075 1.075 1.075 1.075 1.075 
480 480 480 480 480 480 
60 60 60 60 60 60 
o o o o o o 
991 991 991 991 991 991 
35 35 35 35 35 35 
74 74 74 74 74 74 
2.824 2.824 2.824 2.824 2.824 2.824 
6.539 6.639 6.639 6.539 6.639 5.539 
4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 
3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 
2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 
0 ,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
2,90 2,90 2,90 2,90 2,90 2,90 
2,70 2,70 2,70 2,70 2,70 2,70 
1,90 1,90 1,90 1,90 1,90 1,90 
300 300 300 300 300 300 
327 327 327 327 327 327 
2. 709.000.000 2.709.000.000 2.709.000.000 2.709.000.000 2.709.000.000 2. 709.000.000 
806.400.000 806.400.000 806.400.000 806.400.000 806.400.000 806.400.000 
84.000.000 84.000.000 84.000.000 84.000.000 84.000.000 84.000.000 
o o o o o o 
1.609.384.000 1.609.384.000 1.609.384.000 1.609.384.000 1.609.384.000 1.609.384.000 
52.920.000 52.920.000 52.920.000 52.920.000 52.920.000 52 .920.000 
78.736.000 78.736.000 78.736.000 78.736.000 78.736.000 78.736.000 
4.744.320.000 4.744.320.000 4.744.320.000 4.744.320.000 4.744.320.000 4.744.320.000 
10.084.760.000 10.084.760.000 10.084.760.000 10.084.760.000 10.084.760.000 10.084.760.000 
412.315.412 412 .315.412 412 .315.412 412 .315.412 412.315.412 412.315.412 
152.000.000 152.000.000 152.000.000 152.000.000 152.000.000 152.000.000 
2.200.000 2.200.000 2.200.000 2.200.000 2.200.000 2.200.000 
o o o o o o 
258.320.667 258.320.667 258.320.667 258.320.667 258.320.667 258.320.667 
5 .203.333 5.203.333 5.203.333 5.203.333 5.203.333 5.203.333 
-22 .150.667 -22 .150.667 -22.150.667 -22 .150.667 -22.150.667 -22.150.667 
894.266.667 894.266.667 894.266.667 894.266.667 894.266.667 894.266.667 
1.702.155.412 1.702.155.412 1.702.165.412 1.702.155.412 1.702.155.412 1.702.155.412 
-523.894.280 -523.894.280 -523.894.280 -523.894.280 -523.894.280 -523.894.280 
-380.195.452 -380.195.452 -380.195.452 -380.195.452 -380.195.452 -380.195.452 
73 73 73 73 73 73 
-55.949.288 -55.949.288 -55.949.288 -55.949.288 -55.949.288 -55.949.288 
o o o o o o 
-253.679.855 -238.969.407 -217.808.836 -217.808.836 -217.808.836 -217.808.836 
-10.084.760 -10.084.760 -10.084.760 -10.084 .760 -10.084.760 -10.084.760 
992.246.057 1.016.966.605 1.038.117.076 1.038.117.076 1.038.117.076 1.038.117.076 
-148.836.909 -152.543.476 -155.717.561 -155.717.561 -155.717.561 -155.717.561 
843.409.148 864.413.029 882.399.614 882.399.614 882.399.614 882.399.614 
263.679.855 238.969.407 217.808.836 217.808.836 217.808.836 217.808.836 
o o o o o o 
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INGRESOS POR MAQUILA 1 
OESCRIPCION REAL 
1998 
VOLUMENES PROCESADOS EN $ 
TONS MAQUILADAS DE FILETE 1 263 
TONS. MAQUILADAS DE FRESCO HG 2.3571 
TOTAL TONENELADAS MAQUILADAS 2.620 
PRECIO MAQUILA FILETE EN $ 1 317 
PRECIO MAQUILA FRESCO HG EN $ 1401 
MAQUILA FILETE $ 83.371.000 
MAQUILA FRESCO HG $ 329.980.000 
MAQUILA A TERCEROS 75.289.1 55 
TOTAL MAQUILA$ 488.640.155 
VENTAS DE EXPORTACION US$ 1 
DESCRIPCION REAL 
1998 
CAJAS DE CONSERVAS 
CONSERVAS SUDAMERICA CJS' 48 109.592 
CONSERVAS SUDAMERICA CJS' 24 539.060 
CONSERVAS SU DAME RICA CJS' 12 o 
CONSERVAS ORIENTE CJS' 48 o 
CONSERVAS ORIENTE CJS' 24 98.213 
CONSERVAS ORIENTE CJS* 12 2.031 .909 
CONSERVAS USA CJS * 48 2.963 
CONSERVAS USA CJS * 24 41 .830 
CONSERVAS USA CJS * 12 6.925 
CONSERVAS EUROPA CJS * 48 o 
CONSERVAS EUROPA CJS * 24 8.740 
CONSERVAS EUROPA CJS * 12 60.174 
ERIZOS 587.190 
ALMEJA RUBIA 229.121 
ALMEJA BLANCA 266.838 
OTROS 320.227 
SALMÓN AHUMADO 134.399 
TOTAL VENTA DE EXPORTACION EN US$ 4.437.179 
TIPO DE CAMBIO DC LAR 461 
RESUMEN 
TOTAL VENTA EN$ 2.046.249.694 
REINTEGROS 151 .064.601 
VENTAS NACIONALES 521 .663.104 
MAQUILA 488.640.155 












































































1.888.461 .934 4.070.839.858 
"CUADRO ANEXO N°16" 
2002 2003 2004 2005 2006 2007 
1.085 1.085 1.400 1.660 1.660 1.660 
4.8501 6.0901 6.8001 7.640 1 7.640 1 7.640 
5.935 7.175 8.200 9.300 9.300j 9.300 
373 373 373 373 373 373 
1601 160 1 160 1 160 1 160 1 160 
404.705.000 404.705.000 522 .200.000 619.160.000 619.180.000 619.180.000 
776.000.000 974.400.000 1.088.000.000 1.222.400.000 1.222.400.000 1.222.400.000 
o o o o o o 
_U!I0.705.ooo 1.379.105.000 1.61 0.200.00Q_ LJ.841 .511().000 1 .8~-~0.000 1.841 .580.000 
2002 2003 2004 2005 2006 2007 
9.192 9.192 9.192 9.192 9.192 9 .192 
116.400 116.400 116.400 116.400 116.400 116.400 
o o o o o o 
o o o o o o 
o o o o o o 
1.995.000 1.995.000 1.995.000 1.995.000 1.995.000 1.995.000 
57.750 60.500 63.800 66.825 66.825 66.825 
o o o o o o 
o o o o o o 
243.681 250.587 256.507 263.412 263.412 263.412 
109.953 112.924 115.896 119.462 119.482 119.462 
230.286 234.758 241 .485 248.545 248.545 248.545 
787.500 787.500 787.500 787.500 787.500 787.500 
324.360 330.720 337.080 343.440 343.440 343.440 
348.840 355.680 362.520 369.360 369.360 369.360 
253.380 265.680 270.600 284.540 284.540 284.540 
105.000 112.500 112.500 117.000 117.000 117.000 
4.581.342 4.631.441 4.668.459 4.720.676 4.720.676 4.720.676 
560 560 560 560 560 560 
2.565.551 .375 2.593.606.931 2.614.337.253 2.643.578.752 2.643.578. 752 2.643.578. 752 
134.729.586 67.364.793 67.364.793 67.364.793 67.364.793 67.364.793 
384.959.210 384.959.21 o 384.959.210 384.959.210 384.959.21 o 384.959.210 
1.180. 705.000 1.379.105.000 1.610.200.000 1.841.560.000 1.841 .560.000 1.841 .580.000 
4.265.945.171 4.425.035.934 4.676.861 .256 4.937.482.755 4.937.482.755 4.937.482.755 
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VOLUMENES DE EXPORTACION 
DESCRIPCION 
CAJAS CONSERVAS 
CONSERVAS SUDAMERICA CJs• 48 
CONSERVAS SUDAMERICA CJs• 24 
CONSERVAS SUDAMERICA CJS•12 
CONSERVAS OCEAN A CJs• 48 
CONSERVAS OCEANIA CJS• 24 
CONSERVAS OCEAN A CJS• 12 
CONSERVAS USA CJS • 48 
CONSERVAS USA CJS • 24 
CONSERVAS USA CJS • 12 
CONSERVAS EUROPA CJS • 48 
CONSERVAS EUROPA CJS • 24 
CONSERVAS EUROPA CJS • 12 
TOTAL VENTA EN CAJAS 





SALM N AHUMADO 
TOTAL VENTA EN _KILOS _____ 
¡DE VENTA EXPORTACIÓN US$ 
1 PRECIOS POR :cONSERVAS 
¡ SUDAMERICA CJs• 48 
¡ SUDAMERICA CJs• 24 
CONSERVAS SUDAMERICA CJs• 12 
CONSERVAS OCEAN A CJS• 48 
OCEAN A CJS• 24 
OCEANIACJS•12 
lUSACJS •45 
l_c;Qi~J_s¡:~\,<_A_s USA CJS • 24 
USACJS •12 
¡ EUROPA CJS • 48 
!CONSERVAS EUROPA CJS • 24 
¡EUROPA CJS • 12 












































































































































































































































































































































































































Página 2 de4 
COSTO DE VENTA EXPORTACION COMO% DE VENTAS DE EXPORTACIC N 
DESCRIPCION REAL REAL REAL 
1998 1999 AJUNI02000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
% % % Factor% Factor% Factor% Factor% Factor% Factor% Factor% 
% COSTO CONSERVAS • 48 75,82 49,31 57,69 49,31 49,31 49,31 49,31 49,31 49,31 49,31 
% COSTO CONSERVAS • 24 56,92 61,20 59,63 61 ,20 61 ,20 61,20 61 ,20 61,20 61 ,20 61 ,20 
%COSTO CONSERVAS • 12 61,10 61 ,18 53,14 61 ,18 61,18 61,18 61,18 61 ,18 61,18 61,18 
% COSTO ERIZOS 78,26 47,53 5028 47,53 47,53 47,53 47,53 47,53 47,53 47,53 
% COSTO ALMEJA RUBIA 61 ,09 53,84 47,21 53,84 53,84 53,84 53,84 53,84 53,84 53,84 
% COSTO ALMEJA BLANCA 60,1 1 51,92 49,57 51,92 51 ,92 51 ,92 51 ,92 51,92 51 ,92 51 ,92 
% COSTO OTROS 60,84 67,24 57,59 67,24 67,24 67,24 67,24 67,24 67,24 67,24 
% COSTO SALMON AHUMADO 78,45 58,03 68,67 58,03 58,03 58,03 58,03 58,03 58,03 58,03 
%COSTO DE VENTAS NACIONALES 76,47 81 ,22 81 ,22 81 ,22 81 ,22 81 ,22 81 ,22 81 ,22 81 ,22 
%COSTO DE VENTA MAQUILA 64,92 47,76 47,76 47,76 47,76 47,76 47,76 47,76 47,76 
% GASTOS DE FABRICACI N 987 12 67 12 67 1267 12 67 12,67 12,67 12 67 1267 
VENTA DE EXPORTACION SOBRE LA QUE SE APLICA El% DE COSTO DE VENTAS$ 
DESCRIPCION REAL REAL REAL 
1998 1999 AJUNI02000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
VENTA CONSERVAS • 48 EN$ -51 .905.864 -1 19 .399.734 -63.587.475 -168.541 .673 -173.949.002 -179.358.332 -184.519.185 -190.080.515 -190.080.515 -190.080.515 
VENTA CONSERVAS • 24 EN$ -317.205.493 -187.050.125 -68.615.708 -125.093.270 -126.757.416 -128.421.562 -130.085.709 -132.082.685 -132 .082.685 -132.082.685 
VENTA CONSERVAS • 12 EN$ -967.978.414 -763.863.955 -963.854.032 -1.242.404.035 -1 .248.160.156 -1 .248.664.237 -1 .252.420.358 -1 .256.385.153 -1.256.385.153 -1.256.385.153 
VENTA ERIZOS EN $ -270.788.540 -37.853.896 -23.780.688 -441 .000.000 -441.000.000 -441 .000.000 -441 .000.000 -441 .000.000 -441 .000.000 -441 .000.000 
VENTA ALMEJA RUBIA EN $ -105.861 .265 -103.509.051 -22 .849.543 -178.080.000 -181 .641 .600 -185.203.200 -186.764.600 -192.326.400 -192 .326.400 -192 .326.400 
VENTA ALMEJA BLANCA EN$ -123.054.791 -346.558.860 -133.985.239 -191 .520.000 -195.350.400 -199.180.800 -203.011 .200 -206.841 .600 -206.841 .600 -206.841 .600 
VENTA OTROS EN$ -147.675.883 -125.444.261 -40.444.801 -137.760.000 -141 .892 .600 -148.780.800 -151.536.000 -159.342.400 -159.342.400 -159.342.400 
VENTA SALM N AHUMADO EN$ -61 .979.443 -41 .491.592 -23.214.642 -58.600.000 -58.800.000 -63.000.000 -63.000.000 -65.520.000 -65.520.000 -65.520.000 
VENTAS NACIONALES EN$ 521 .663.104 384.959.210 118.743.456 364.959.210 384.959.210 364.959.210 364.959.210 384.959.21 o 384.959.210 364.959.21 o 
INGRESOS POR MAQUILA EN $ 488.640.155 561 .049.150 340.206.125 988.705.000 1.180. 705.000 1.379.105.000 1.610.200.000 1.841 .580.000 1.841 .580.000 1.841 .580.000 
VENTA TOTAL$ BASE DE GTOS. FABRICACI N 3.207.617.554 2.788.609.858 o 4.070.839.858 4.265.945.171 4.425.035.934 4.676.861.256 4.937.482.755 4.937.482.755 4.937.482.755 
COSTOS DE VENTAS TOTALES Y MARGENES 
DESCRIPCION REAL REAL REAL 
1998 1999 AJUNI02000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
$COSTO CONSERVAS • 48 -39.355.026 -58.876.009 -36.683.614 -83.107.899 -85.774.253 -88.440.607 -90.986.410 -93.728.702 -93.728.702 -93.728.702 
$ COSTO CONSERVAS • 24 -180.553.387 -114.474.677 -40.915.547 -76.557.081 -77.575.539 -78.593.996 -79.612.454 -60.834.603 -60.834.603 -60.834.603 
$ COSTO CONSERVAS • 12 -591 .434.811 -467.331 .988 -512 .192.033 -760.102.789 -762 .400.784 -763.932.780 -768.230.775 -768.656.436 -768.656.436 -768.656.436 
$ COSTO ERIZOS -211 .919.112 -17.696.897 -11 .957.031 -209.607.300 -209.607.300 -209.607.300 -209.607.300 -209.607.300 -209.607.300 -209.607.300 
$ COSTO ALMEJA RUBIA -64.548.487 -55.729.273 -10.787.269 -95.878.272 -97.795.837 -99.713.403 -101 .630.988 -103.548.534 -103.548.534 -103.548.534 
$ COSTO ALMEJA BLANCA -73.968.235 -179.933.267 -66.416.483 -99.437.184 -101 .425.928 -103.414.671 -105.403.415 -107.392.159 -107.392.159 -107.392.159 
$ COSTO OTROS -89.846.007 -64.348.721 -23.292.161 -92 .629.824 -95.408.719 -100.040.210 -101 .892 .806 -107.141 .830 -107.141 .830 -107.141 .830 
$COSTO SALMCN AHUMADO -48.622.873 -24.077.571 -15.941 .495 -34.121 .640 -34.121 .640 -36.558.900 -36.558.900 -38.021 .256 -38.021 .256 -38.021 .256 
TOTAL COSTO EXPORTACIONES -1 .300.247.897 -1.002.668.381 -718.186.632 -1 .461 .441.989 -1.484.109.999 -1 .480.301.868 -1.4111 .1123.0211 -1 .608.830.819 -1 .608.930.819 -1 .608.930.819 
$COSTO DE VENTAS NACIONALES -398.915.776 -312 .683.870 -98.160.520 -312.683.870 -312.683.870 -312.663.870 -312.683.870 -312.683.870 -312.683.870 -312.683.870 
$COSTO DE VENTAS MAQUILA -317.225.189 -267.957.074 -165.872.980 -472 .205.508 -563.904.708 -658.660.548 • 789.031 .520 -879.538.608 -879.538.608 -879.538.608 
$GASTOS DE FABRICACI N -316.591 .853 -350.782.869 -21 1.080.102 -515.775.410 -540.495.253 -560.652.053 -592 .558.321 -625.579.065 -625.579.065 -625.579.065 
$ BONIFIC. MANO DE OBRA DECRETO LEY 889 71 .756.261 67.726.225 32 .030.802 67.726.225 67.726.225 67.726.225 67.726.225 67.726.225 67.726.225 67.726.225 
TOTAL COSTO DE VENTAS -2.261.224.453 -1.866.346.969 ·1.161 .268.432 -2.684.360.552 -2.813.447.606 -2.944.552.114 -3.098.450.516 -3.258.986.138 -3.268.886.138 -3.268.986.138 
MARGEN BRUTO $ 946.393.100 902.263.889 727.193.602 1.386.479.306 1.462.497.565 1.480.483.820 1.578.410.740 1.678.496.617 1.678.496.617 1.678.496.617 
MARGEN BRUTO TOTAL % 2950 32 59 3851 3406 3405 33,46 33 75 33,99 33,99 3399 
MARGEN BRUTO VTAS EXPORTACI N 3646 41 87 4690 4293 42 93 42 92 42 93 42,92 42 92 4292 
MARGEN BRUTO VTAS NACIONALES % 23,53 18 78 1733 18 78 18 78 18 78 18,78 18 78 18,78 18 78 
_Mt.8§E:N B8[Jl:0 M~QUILA_ '*' 
-- -- ---- -- -
35,08 52,24 51 ,24 52,24 52,24 
-- -
52L2<1_ L__ 52,24 52,24 52 ,24 5224 
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GASTOS DE ADMINISTRACION Y VENTAS 
DESCRIPCION REAL REAL REAL 
1998 1999 AJUNI02000 2001 2002 2003 2004 2006 2006 2007 
GASTOS DE ADMINISTRACION PROPIOS -140.561.020 -120.545.802 -59.614.245 -120.545.802 -120.545.802 -120.545.802 -120.545.802 ·120.545.802 ·120.545.802 -120.545.802 
GASTOS PROVENIENTES DEL HOLDING -191.671.981 -205.569.773 ·1 00.488.120 -208.674.990 -216.700.943 -224.726.896 -232.752.880 -240.778.830 -240.778.830 -240.778.830 
TOTAL GASTOS ADMINISTRATIVOS -332.233.001 -326.115.676 -160.102.366 -329.220.792 -337.246.746 -346.272.698 -363.298.662 -361.324.632 -361.324.632 -361 .324.632 
GASTOS DE VENTAS -98.908.412 -99.989.264 -64.674.268 ·122.126.196 ·127 .978.366 ·132.761 .078 ·140.306.838 -148.124.483 -148.124.483 -148.124.483 
1 1 -3,08 1 -3,61 1 -2,90 1 -3,00 1 -3,00 1 -3,00 1 -3,00 1 -3,00 1 -3,00 1 -3,00 
DEPRECIACION INVERSIONES 
DESCRIPCION REAL REAL REAL 
1998 1999 AJUNI02000 2001 2002 2003 2004 2006 2006 2007 
DEPRECIACIÓN INVERSIONES VIGENTES -185.348.230 -160.281.840 -88.100.417 -160.281.640 o o o o o o 
DEPRECIACIÓN INVERSIONES ADICIONALES o o o o -145.125.360 -145.125.360 -145.125.360 -145.125.360 -145.125.360 -145.125.360 
JQI~L_QEYB~C:~C:lO_N _____ -186.348.230 -160.281.840 -88.100.417 ·160.281 .840 -146.126.3~0 ·146J~t5.ª6_0 - ~~t5.1!6-'~C) _1~6.126.360 _-146.1~6,3_6() - ·146.126.360 





REAL 1 REAL 
1
1 
1 1 1 1 1 1 1998 1999 AJUNI02000 2001 2002 2003 2004 2006 2006 2007 
J.1) PROVISIONES 
ESTIMACI N DEUDORES INCOBRABLES EDI -4.070.640 -4.265.945 -4.425.036 -4.676.881 1 -4.937.483 1 -4.937.483 1 -4.937.483 
TOTAL PROVISIONES 1 1 -4.070.640 J -4.266.946 _l -4.426.036 -4.676.861 -4.937.483 -4.937.483 -4.937.483 
!TOTAL OTROS INGRESOS Y EGRESOS J 1 1 1 -4.070.840 1 -4.266.946 1 -4.426.036 [- -4.876.861T --..4.937:483 1 - -4.937.483 1 -4:937:483 1 
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ESTADO DE RESULTADO EN MONEDA NACIONAL 
RESULTADO OPERACIONAL 
INGRESOS DE EXPLOTACIÓN$ 3.207.617.554 
COSTO DE EXPLOTACI N -2.261 .224.453 
MARGEN BRUTO 946.393.100 
% 2950 
GASTOS ADMINISTRATIVOS -332.233.001 
DEPRECIACIÓN 1 -185.348.230 1 















-88.100.417 1 -160.281 .840 
-54.674.258 -122.125.196 
4.265.945.171 4.425.035.934 4.676.861.258 4.937.482.755 4.937.482.755 4.937.482 .755 
-2.813.447.606 -2.944.552.114 -3.098.450.516 -3.258.986.136 -3.258.986.138 -3.258.986.138 
1.462.497.666 1.480.483.820 1.678.410.740 1.678.496.617 1.678.496.617 1.678.496.617 
3405 3346 33 75 33,99 3399 3399 
-337.246.745 -345.272 .698 -353.298.662 1 -361 .324.632 1 -361 .324.632 -361 .324.632 
-145.125.360 1 -145.125.360 1 -145.125.360 -145.125.360 -145.125.360 -145.125.360 
-127.978.355 -132.751 .078 -140.305.838 -148.124.483 -148.124.483 -148.1 24.463 
]RESULTADO DE LA OPERACIÓN ] 329.903.467] 316.877.210] 424.316.462] 774.861 .478] 842.147.106] 867.334.684 ~-- 939~6SO.B80 1 1.023.922.143 1 1.023.922.1431 1.023.922.143 1 
,., ____ .,.... ........ ··- -· -· 
-· 
~-
GASTOS FINANCIEROS CREDITOS VIGENTES -944.385 29.690.012 6.176.168 -21.524.344 -9.224.719 o o o o o 
GASTOS FINANCIEROS CRÉDITOS NUEVOS o o o -243.950.000 -205.275.000 -169.575.000 -133.875.000 -98.175.000 -62.475.000 -26.775.000 
OTROS INGRESOS / EGRESOS -15.644.489 -28.579.236 2.111 .890 -4.070.840 -4.265.945 -4.425.036 -4.676.861 -4.937.483 -4.937.483 -4.937.483 
CORRECCI N MONETARIA -2.729.265 3.933.122 -21 .969.469 o o o o o o o 
DIFERENCIAS DE CAMBIO -12.685.298 -42 .422.154 35.602.125 o o o o o o o 
[TOTAL RESULTADO NO OPERACIONAL ] -32.003.437 ] -37.378.266 ] 22.120.714] -289.645.184T ~8.765:664 [ --174.000.038 1 ·138.661 .861 1 ·103.112.483 1 -67.412.483 1 -31.712.483 ] 
'RESULTADOANTESDEIMPUESTO 1 .............. A..._ ...... 1 ,...,...., .,,....,,...,._. 1 """'" .............. 1 rAr ............ ,.._. 1 ..,..,.,...,.,..,. """ 1 ..,...,,..,..,.._...,.,.o 1 ..,,..,. A"'lni'Uft 1 ft...,ftOftftttuut. 1 ne ... eftn ... PI'I 1 "'""'"'ft"' ... ..,." 1 
IMPUESTO A LA RENTA 
"CUADRO ANEXO N°17" P~nln~ 1 rlo 1 
CONSERVERA S.A. 
(Escenario Base) 
PRESUPUESTO DE CAJA PROYECTADO 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
$ $ $ $ $ $ $ $ 
UTILIDAD DESPUES DE IMPUESTO 280.909.000 429.510.350 529.874.225 580.834.451 680.959.666 782.688.211 813.033.211 843.378.211 
DEPRECIACIÓN INVERSIONES VIGENTES 1n.602.000 160.281 .840 o o o o o o 
DEPRECIACIÓN INVERSIONES NUEVAS o o 145.125.360 145.125.360 145.125.360 145.125.360 145.125.360 145.125.360 
FLUJO PROVENIENTE DE LA OPERACION 458.511.000 589.792.190 674.999.585 725.959.811 826.085.026 927.813.571 958.158.571 988.503.571 
FINANCIAMIENTO (DEUDA) 2.520.000.000 o o o o o o o 
TOTAL INGRESOS 2.978.511.000 589.792.190 674.999.585 725.959.811 826.085.026 927.813.571 958.158.571 988.503.571 
PLAN DE INVERSIÓN -609.117.040 2.520.000.000 o o o o o o 
DISTRIBUCIÓN DIVIDENDOS 30 % S/ UTILIDAD -84.272.700 -128.853.105 -158.962.267 -174.250.335 -204.287.900 -234.806.463 -243.909.963 -253.Q13.463 
AMORTIZACION.DEUDA HISTORICA -153.222.220 -153.222.220 -153.222.220 o o o o o 
AMORTIZACIÓN DE CRÉDITOS ADICIONALES o -420.000.000 -420.000.000 -420.000.000 -420.000.000 -420.000.000 -420.000.000 
TOTAL EGRESOS -846.611 .960 2.237.924.675 -732.184.487 -594.250.335 -824.287.900 -854.806.463 -863.909.963 -873.013.463 
IFLUJODECAJAANUAL 1 2.131.899.0401 2.827.716.8651 -57.184.903 1 131.709.4761 201.797.1261 273.007.1081 294.248.6081 315.490.1081 
IFLUJODECAJAACUMULAOO 1 2.131.899.0401 4.959.615.9051 4.902.431.0021 5.034.140.4781 5.235.937.6051 5.508.944.7121 5.803.193.3201 6.118.683.4271 
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FLUJO RELEVANTE PARA EVALUAR EL PROYECTO 2000 2001 
EVALUACIÓN PROYECTO PURO S $ 
UTILIDAD DEL EJERCICIO (DESDE INICIO PLANTA-2002) o -243.950.000 
DEPRECIÓN INV. ADICIONALES o o 
GASTOS FINANCIEROS CREDITOS ADICIONALES o 243.950.000 
INVERSIÓN INICIAL -3.129.117.040 
CONSERVERA S.A. 
(Escenario Base) 
2002 2003 2004 
$ $ S 
529.874.225 580.834.451 680.959.666 
145.125.360 145.125.360 145.125.360 
205.275.000 169.575.000 133.875.000 
2005 2006 2007 2008 2009 2010 
S $ S S $ S 
782.666.211 813.033.21 1 843.378.211 843.378.211 843.378.211 843.378.211 
145.1 25.380 145.125.360 145.125.380 145.125.380 145.125.380 145.125.360 
98.175.000 62.475.000 26.775.000 26.775.000 26.775.000 26.775.000 
!FLUJO NETO FINAL 1 -3.121.117.040 1 O 1 880.274.5851 895.534.811 1 961.960.0261 1.026.988.571 1 1.020.633.671 1 1.015.278.571 1 1.016.278.671 1 1.015.278.571 1 1.016.278.671 1 
1VALOR ACTUAL NETO (VAN) 15% • 1 ---- -·-1 
TASA INTERNA DE RETORNO (T.I.R.) 
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COSTO DE VENTAS NACIONAL 
COSTO DE VENTAS MAQUILA 
GASTOS DE FABRICACIÓN 





2001 2002 2003 2004 2005 
$ $ $ $ $ 
657.999.241 657.999.241 657.999.241 657.999.241 657.999.241 
o o o o o 
13.088.255.648 15.403.488.961 17.n4.643.724 20.046.238.046 22.417.175.545 
13.746.254.889 16.061.488.202 18.432.642.965 20.704.237.287 23.075.174.786 
-522.861.970 -522.861.970 -522.861 .970 -522.861 .970 -522.861 .970 
-472.205.508 -563.904.708 -658.860.548 -769.031 .520 -879.538.608 
-515.775.410 -540.495.253 -560.652.053 -592.558.321 -625.579.065 
-7.872.624.987 -9.329.292.998 -10.837.618.200 -12.259.093.023 -13.745.398.016 












[TOTAL MARGEN BRUTO _____ ] __ ~.~6~.787,0131 5.104.933.2731 5.852.850.1941 6.560.692.4521 7.301.797._1~71 _ U01.797.127I 7.301 .797.1271 
% SNENTAS TOTALES 31 ,74 31 ,78 31,75 31 ,69 31 ,64 31 ,64 31,64 
% SNENTAS NACIONAL 20,54 20,54 20,54 20,54 20,54 20,54 20,54 
% SNENTAS MAQUILA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
% SNENTAS EXPORTACIÓN 000 000 000 000 000 000 000 
GASTO DE VENTA -541.545.195 -634.565.580 -730.212.796 -772.625.128 -668.725.712 -668.725.712 -668.725.712 
% 394 395 396 373 3 76 376 376 
MARGEN COMERCIAL 3.821.241.818 4.470.367.693 5.122.637.399 5. 788.067.324 6.433.071.414 6.433.071.414 6.433.071.414 
% SNENTAS TOTALES 27 '80 27 83 2779 2796 27 88 2788 2788 
GASTOS ADMINISTRACION -265.469.624 -285.254.506 -285.254.506 -285.254.506 -285.254.506 -285.254.506 -285.254.506 
DEPRECIACIÓN INVERSIONES VIGENTES -322.126.435 -149.790.813 -133.408.736 -131 .877.463 -121 .023.264 -65.724.787 -69.981 .263 
DEPRECIACiúN INVERSIONES ADICIONALES -113.924.806 -316.012.569 -344.493.760 -415.849.268 -408.805.215 -384.094.767 -362.934.196 
GASTOS RELACIONADOS 
-451 .885.475 -469.265.668 -486.645.862 -504.026.078 -521 .406.308 -521 .406.308 -521.406.308 
TOTAL GASTO OPERACIONAL -1 .153.406.340 -1 .220.323.556 -1.249.802.864 -1.337.007.315 -1.336.489.293 -1.276.480.368 -1.239.576.273 
!RESULTADO DE LAOPERACION 1 2.667 .835.478[ 3.250.044.137[ 3.872.834.535[ 4.451.060.009[ 5.096.582.1211_ 5.156.591.046[ 5.193.495.141[ 
l% SNENTAS TOTALES 1 1941[ 20,24[ 21 ,01[ 21 50[ 2209[ 2235[ 2251[ 
GASTOS FINANCIEROS CRÉDITOS VIGENTES -274.720.028 -294.149.042 -318.619.682 -352.751 .521 -399.585.441 -399.585.441 -399.585.441 
GASTOS FINANCIEROS CRÉDITOS NUEVOS -243.950.000 ·205.275.000 ·169.575.000 -133.875.000 -98.175.000 -62.475.000 -26.775.000 
OTROS INGRESOS Y EGRESOS -14.734.960 -17.242.193 -19.811.748 -22.314.437 -24.916.755 -24.916.755 -24.916.755 
TOTAL RESULTADO NO OPERACIONAL -533.404.988 -516.666.235 -508.006.430 -508.940.958 -522.677.195 -486.977.195 -451.277.195 
[UTILIDAD/(PERDIDAI ANTES DE IMPUESTO 1 2.134.430.491[ 2.733.377.902[ 3.364.828.105[ 3.942.119.051[ 4.573.904.926 4.669.613.851[ 4.742.217.946 
[_% SNENTAS TOTALES 1 15,53[ 17,02[ 18,25[ 19,04[ 19,82 20,24[ 20,55 
IIMPTO. A LA RENTA 1 -320.164.574[ -410.006.685[ -504.724.216[ -591 .317.858 -686.085.739 -700.442.078[ -711 .332.692 
IUTILIDAD/(PERDIDA) DESPUES DE IMPUESTO 1 1.814.265.9171 2.323.371.2171 2.860.103.8891 3.350.801.1931 3.887.819.1871 3.969.171 .7731 4.030.885.2541 
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HOLDING CONSOLIDADO 
(Escenario Base) 
PRESUPUESTO DE CAJA PROYECTADO 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
$ $ $ $ $ $ $ $ 
UTILIDAD DESPUES DE IMPUESTO 1,812,791 ,000 1,814,265,917 2,323,371 ,217 2,860,103,889 3,350,801 '193 3,887,819,187 3,969,171,773 4,030,885,254 
DEPRECIACION INVERSIONES VIGENTES 349,213,613 322,126,435 149,790,813 133,408,736 131 ,877,463 121 ,023,264 85,724,787 69,981 ,263 
DEPRECIACION INVERSIONES NUEVAS o 113,924,806 316,012,569 344,493,760 415,849,268 408,805,215 384,094,767 362,934,196 
FLUJO PROVENIENTE DE LA OPERACION 2,162,004,613 2,250,317,158 2,789,174,599 3,338,006,385 3,898,527,924 4,417,647,666 4,438,991,327 4,463,800,713 
FINANCIAMIENTO (DEUDA) 2,520,000,000 o o o o o o o 
TOTAL INGRESOS 4,682,004,613 2,250,317,158 2,789,174,599 3,336,006,385 3,898,527,924 4,417,647,666 4,438,991,327 4,463,800,713 
PLAN DE INVERSION ·1,740,467,120 1,954,324,960 o ·1 ,1 31 ,350,080 o o o o 
DISTRIBUCION DIVIDENDOS 30 % SI UTILIDAD -543,837,300 ·544,279, 775 ·697,011 ,365 ·858,031 '167 ·1 ,005,240,358 ·1,166,345,756 ·1 ,190,751,532 ·1 ,209,265,576 
AMORTIZACION.DEUDA HISTORICA -334,444,440 -334,444,440 -334,444,440 o o o o o 
AMORTIZACION DE CREDITOS ADICIONALES o o ·420,000,000 ·420,000,000 ·420,000,000 -420,000,000 ·420,000,000 ·420,000,000 
TOTAL EGRESOS ·2,618, 748,860 1,075,600 745 ·1,451,455,805 ·2,409,361 ,247 ·1 ,425,240,358 ·1 ,586,345 756 ·1,61 o. 751,532 ·1,629,266,576 
IFLUJO DE CAJA-Al\IDAL.-- 1 2,063,255,753D,325,917,903 1 1,337,718,7941 928,625,139 1 2,473,287,5661 2,831,301,910 1 2,828,239,795 1 2,834,535,137 1 
FLUJO DE CAJA ACUMULADO 
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Precio Precio 
Fecha Holding IPSA 
29-Dic-95 121 .11 101 .11 
5-Ene-96 122.14 102.14 
12-Ene-96 121 .93 101 .93 
19-Ene-96 122.32 102.32 
26-Eno-96 118.85 98.85 
2-Fob-96 122.13 102.13 
9-Fob-96 120.37 100.37 
16-Feb-96 117.85 97.85 
23-Feb-96 119.39 99.39 
1-Mar-96 120.04 100.04 
8-Mar-98 116.56 96.56 
15-Mar-98 117.40 9i.40 
22-Mar-96 116.89 96.89 
29-Mar-96 115.34 95.34 
5-Abr-98 112.75 92.75 
12-Abr-96 114.72 94.72 
19-Abr-96 118.56 98.56 
26-Abr-96 120.83 100.83 
3-May-96 120.20 100.20 
10-May-96 121 .66 101.66 
17-May-96 119.55 99.55 
24-May-96 118.40 98.40 
31-May-96 117.32 9i.32 
7-Jun-98 117.34 97.34 
14-Jun-96 121 .08 101 ,08 
21-Jun-96 121 .02 101 .02 
28-Jun-96 121 .84 101 .84 
5-Ju~96 125.19 105.1 9 
12-Ju~96 122.65 102.65 
19-Ju~96 121.95 101 .95 
26-Ju~96 120.29 100.29 
2-/>go-96 120.92 100.92 
9-f><lo-96 118.68 98.68 
16-/>go-96 118.05 98.05 
23-/>go-96 117.65 97.65 
30-f><lo-96 116.08 96.08 
6-Sop.96 117.72 97.72 
13-Sop.96 117.67 97.67 
20-Sop.96 118.21 98.21 
27-Sop.96 118.95 98.95 
4-0c1-96 121.01 101 .01 
11 -0c1-96 122.25 102.25 
18-0cl-96 121 .58 101 .58 
25-0c1-96 120.21 100.21 
1-Nov-96 116.63 96.63 
8-Nov-96 116.91 96.91 
15-Nov-96 115.29 95.29 
22-Nov-96 115.75 95.75 
29-Nov-96 112.84 92.64 
6-Dic-96 109.55 89.55 
13-Dic-96 109.14 89.14 
20-Dic-96 108.66 88.66 
27/Dic/96 108.76 88.76 
3/Eno/97 93.22 103.22 
10/Eno/97 97.82 107.82 
17/Eno/97 103.20 113.20 
24/Eno/97 98.35 108.35 
31/Eno/97 100.54 110.54 
7/Feb/97 135.89 115.89 
14/Fob/97 135.78 115.76 
21/Fob/97 135.88 115.88 
26/Fob/97 135.97 115.97 
7/Mar/97 136.94 116.94 
14/Mar/97 136.07 116,07 
21/Mar/97 132.92 112.92 
28/Mar/97 134.54 114.54 
4/Abr/97 136.08 116.08 
11/Abr/97 138.32 118.32 
18/Abr/97 137.42 117.42 









-2 .84 -3 .39 
2.76 3.32 
























-1 .36 -1 .63 
0.52 0.63 
·1 .85 -2.22 
-0.53 -0.64 
-0.34 -0.41 







-0.55 -0 .66 
-1 .13 -1.35 
-1 .31 -1 .56 
-1 .45 -1.74 
-1 .39 · 1.67 
0.40 0.48 
-2.69 -3.25 
-2 .74 -3.34 





















CALCULO DEL BETA 
Precio Precio Rontab. Nom. % 
Fecha Holding IPSA Holding IPSA 
2/Mav/97 139.34 119.34 1.63 1.91 
9/May/97 140.60 120.60 0.90 1.06 
16/May/97 139.85 119.85 -0 .53 -0.62 
23/May/97 145.22 125.22 3.84 4.48 
30/Mav/97 149.89 129.89 3.22 3.73 
6/Jun/97 150.59 130.59 0.47 0.54 
13/Jun/97 156.14 136.14 3.69 4.25 
20/Jun/97 152.90 132.90 -2.08 -2 .38 
27/Jun/97 151 .63 131.63 -0.83 -0.96 
4/JuV97 157.24 137.24 3.70 4.26 
11/JuV97 154.66 134.66 -1.64 -1 .88 
18/JuV97 149.98 129.98 -3.03 -3.48 
25/JuV97 154.62 134.62 3.09 3.57 
1//>go/97 155.69 135.69 0.69 0.79 
8//>go/97 154.08 134.08 -1 .03 -1.19 
15//>go/97 152.23 132.23 -1.20 -1 .38 
22/f><lo/97 151 .24 131 .24 -0.85 -0.75 
29/I>Qo/97 147.25 127.25 -2 .64 -3.04 
5/Sep/97 151 .66 131 .66 2.99 3.47 
12/Sep/97 150.79 130.79 -0 .57 -0.66 
19/Sep/97 151 .34 131 .34 0.36 0.42 
26/Sep/97 148.29 128.29 -2 .02 -2 .32 
3/0cV97 146.92 126.92 -0.92 -1 .07 
10/0cU97 144.19 124.19 -1 .88 -2 .15 
17/0cV97 141.04 121.04 -2 .18 -2 .54 
24/0cV97 140.80 120.60 -0.31 -0 .36 
31/0cU97 138.26 118.26 -1 .66 -1.94 
7/Nov/97 134.77 114.77 -2.52 -2.95 
14/Nov/97 132.71 112.71 ·1 .53 -1.79 
21/Nov/97 134.95 114.95 Ü9 1.99 
28/Nov/97 135.20 115.20 0.19 0.22 
5/Dic/97 98.30 116.30 0.81 0.95 
12/Dic/97 92.95 112.95 -2.46 -2.88 
19/0ic/97 89.69 109.69 -2 .45 -2.89 
26/Dic/97 88.77 108.77 -0.71 -0.84 
2/Eno/98 120.88 100.88 -6.13 -7.26 
9/Eno/98 110.25 90.25 -8 .79 -10.53 
16/Eno/98 109.00 89.00 -1 .14 -1 .39 
23/Eno/98 107.54 87.54 -1 .34 -1 .64 
30/Eno/98 109.25 89.25 1.59 1.95 
6/Fob/98 109.41 89.41 0.14 0.18 
13/Fob/98 109.99 89.99 0.53 0.65 
20/Fob/96 115.87 95.87 5.34 6.53 
27/Fob/98 118.49 98.49 2.26 2.73 
6/Mar/98 122.22 102.22 3.15 3.79 
13/Mar/98 124.39 104.39 1.78 2.12 
20/Mar/98 125.09 105.09 0.56 0.67 
27/Mar/98 123.64 103.64 -1.18 ·1.38 
3/Abr/98 125.30 105.30 1.34 1.80 
10/Abr/98 124.10 104.10 -0.96 -1 .14 
17/Abr/98 119.41 99.41 -3.78 --4 .50 
24/Abr/98 118.70 96.70 -2.27 -2.72 
1/May/98 117.90 97.90 1.03 1.24 
8/May/98 117.02 97.02 -0.75 -0.90 
15/May/98 111 .92 91 .92 --4.36 -5.26 
22/May/98 112.47 92.47 0.49 0.60 
29/May/98 109.53 89.53 -2.62 -3.18 
5/Jun/98 1Q9.92 89.92 0.36 0.44 
12/Jun/98 107.64 87.64 -2.07 -2.53 
19/Jun/98 104.24 84.24 -3.16 -3.86 
26/Jun/98 103.66 83.66 -0.56 -0.69 
3/JuV98 103.17 83.17 -0.47 -0.59 
10/JuV98 104.62 84.82 1.41 1.74 
17/JuV98 112.78 92.78 7.80 9.64 
24/JuV98 109.78 89.78 -2.65 -3.23 
31/JuV98 108.78 88.78 -0 .92 -1.12 
7/f><lo/98 106.08 86.08 -2.48 -3.04 
14/I>Qo/98 101 .16 81 .16 --4.64 -5.71 
211/>Qo/96 92.63 72.83 -8 .24 -10.26 









































































Precio Holding PrecioiPSA Rentabilidad Holding 
421.45 363.33 39.09 
349.32 10.26 
1.64 
"CUADRO ANEXO N"22" 
Precio Rentab. Nom. % 
IPSA Holding IPSA 
59.75 -6.22 -8.14 
55.21 -5.70 -7.61 
58.34 4.17 5.68 
64.45 7.80 10.47 
65.59 1.35 1.77 
63.30 -2.67 -3 .49 
66.28 3.58 4.71 
69.35 3.55 4.62 
72.08 3.06 3.95 
79.35 7.89 10.07 
79.47 0.12 0.15 
80.79 1.33 1.66 
82.28 1.48 1.85 
75.70 -6 .44 -8 .01 
72.78 -3 .04 -3.85 
77.14 4.70 5.99 
78.61 1.51 1.90 
77.37 -1.26 -1 .57 
99.79 23.03 28.96 
89.72 -8 .41 -10.09 
94.16 4.04 4.95 
103.03 7.77 9.42 
103.95 0.74 0.89 
110.50 5.29 8.31 
114.38 2.97 3.51 
109.27 -3.80 --4.46 
114.18 3.80 4.49 
115.15 0.72 0.85 
116.89 1.29 1.51 
116.63 -0 .19 -0.22 
119.36 2.00 2.34 
123.46 2.94 3.43 
126.98 2.45 2.85 
121 .46 -3.76 --4.35 
119.47 -1 .40 -1 .64 
121 .85 1.71 1.99 
122.73 0.62 0.72 
118.35 -3.07 -3 .57 
114.80 -2.56 -3.00 
117.25 1.82 2.13 
120.61 2.45 2.86 
125.20 3.27 3.81 
123.65 -1.07 ·1 .24 
133.33 6.73 7.82 
136.54 2.10 2.41 
134.69 -1 .19 -1.36 
13o.99 -2 .39 -2.74 
128.90 -1 .38 ·1.59 
130.97 1.39 1.60 
127.40 -2 .37 ·2.73 
124.38 -2 .05 -2.37 
128.10 2.58 3.00 
132.98 3.29 3.81 
135.97 1.95 2.25 
131 .00 -3.18 -3.65 
129.01 -1.32 -1 .52 
125.22 ·2.54 -2 .94 
124.34 -0.60 -0.70 
118.22 --4.24 --4 .92 
123.51 3.83 4.47 
125.56 1.42 1.65 
130.11 3.13 3.63 
130.81 0.47 0.54 
132.96 1.42 1.64 
132.86 -0.19 -0.22 
138.97 4.13 4.76 
136.87 -1 .32 -1.51 
139.61 1.75 2.00 
142.33 1.70 1.95 
143.05 0.44 0.51 
Rentabilidad IPSA 
16.86 
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VALOR ACTUAL. NETO {VAN) 15% 
TASA INTERNA DE RETORNO ITIRI 
TIEMPO DEL. RECUPERACIÓN DEL. CAPITAL. 
IND!(;E [)_E_RJ:J14TA!31L.J!>AD_(J.B.) ___ 




VALOR ACTUAL. NETO {VAN) 15% 
TASA INTERNA DE RETORNO (TIR) 
TIEMPO DEL. RECUPERACIÓN DEL. CAPITAL. 
INDICE DE RENTABILIDAD (I.R.) 













{Conclusión del Proyecto) 
IFLUJONETOANAL ---------· 1 -4,26ó,4&7,12Ó 1 -406,00S,126 l1,258,517,252l 388,923,76711,854,504-;-926l2.133,077,574l2,124,016,007l2,115,486,921l2.115,486,921l2,115,486,921l2,115,486,921l 
VALOR ACTUAL. NETO IVANI 15% $ 2,244,047,241 
TASA INTERNA DE RETORNO ITIRI % 23.64 
TIEMPO DEL. RECUPERACION DEL CAPITAL. 4,5AÑOS 
INDICE DE RENTABILIDAD (I.R.) % 53 
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